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Introducción 
Los problemas sociales y económicos ocupan de manera tan pre- 
ponderante la atención del mundo actual, que ello explica y justifica 
que, quienes apenas se acercan a la conclusión de sus estudios profe- 
sionales, se atrevan a abordar, no obstante su inexperiencia y corta 


preparación, cuestiones tan trascendentales, generales y complejas, en 
vez de detenerse en el análisis de una figura jurídica concreta. 


La vida cconómica del pais, sujeta en el pasado por incontables 
lazos que la vinculaban a intereses extraños, ha cobrado existencia pro- 
pia en los últimos años, y las ligas que todavía la unen a otras econo- 
mías mús fuertes y que ejercen una influencia universal, no implican 
ya, sin embargo, una indeseable situación de absoluta dependencia, 


Muchos factores han contribuido a fortalecer nuestra economía, 
pero creemos que entre ellos ocupa un lugar de gran significación, la 
labor desarrollada por nuestro sistema bancario, que ha recogido en 
muy diversas formas, y a través de muy variadas operaciones, el aho- 
rro fraccionado y disperso, y lo ha canalizado hacia la producción de 
toda clase de satislactores económicos. 


El sistema bancario mexicano, de amplia y completa estructura- 
ción, comprende, en realidad, todos los tipos de la actividad crediticia, 
es decir, la banca comercial o de depósito, la de inversión, que se rea- 
liza en nuestro medio por las sociedades financieras, generales o espe- 
cializados, la típicamente de ahorro, que se lleva a cabo a través de los 
bancos de ahorro, de las sociedades de capitalización y de las de 
ahorro y préstamo para la vivienda familiar de reciente creación, así 
como la de crédito inmobiliario, confiada a las sociedades de crédito 
hipotecario, y la de fideicomiso, que practican las instituciones fidu- 
ciarias. 

No obstante la importancia que han alcanzado en nuestro medio 
las operaciones de capitalización, y las de crédito inmobiliario cuyos 
títulos representativos, la cédula y el bono hipotecarios constituyen la 
base de nuestro mercado de valores, y sin ignorar la trascendencia 
de su función, debemos reconocer que la banca de depósito y la de 
inversión son las columnas en que se sustenta nuestro sistema bancario. 


Este trabajo pretende estudiar la banca de inversión, en un sentido 
abstracto, como tunción crediticia, y en un aspecto concreto, por lo que 
se refiero a las sociedades financieras, lo cual nos obliga, para una 
mejor comprension del tema, u reseñar los antesedentes económicos 
e históricos de la función y a definir la forma como se realiza en Mé- 
xico, mediante un estudio comparativo de nuestras instituciones con 
las similares de otros países, y un análisis del régimen legal a que 
están sujetas. 


La Banca de Inversión, propiamente tal, es una institución moderna 
que nació con el sistema capitalista de fines del siglo XIX y que en 
nuestro medio encuentra su antecedente inmediato en una Ley tan 
reciente como la General de Instituciones de Crédito de 1932, 


A la corta vida de las sociedades financieras han correspondido, 
sin embargo, resultados extraordinarios que exceden en mucho a los 
previstos por los autores de la Ley Bancaria de 1932 y aún a los de la 
Ley de 1941, actualmente vigente. 


No obstante que la función de la Banca de Inversión, empieza ahora 
a realizarse, y carecemos, consiguientemente, de los resultados de una 
prolongada experiencia, que pudiera permitirnos la emisión de un juí- 
cio fundado sobre la forma en que habrá de cumplir sus cometidos 
en el futuro, pensamos que su acción será cada vez más activa y pu- 
jante y estará estrechamente vinculada al engrandecimiento económico 
de nuestra Patria. 


Para terminar, deseamos hacer patente nuestro agradecimiento 
a los señores licenciados don Mariano Alcocer, don Emilio Guzmán 
Tagle y don Agustin Rodriguez, Jr., por las valiosas orientaciones que 
se sirvieron darnos para el desarrollo de este trabajo, 


México, D. F., octubre de 1946. 


o Capitulo IT 
PROCESO ECONOMICO Y MONEDA 
1 A 


Resulta imposible abordar, desde luego, el tema que constituye la 
materia de este trabajo —las operaciones de la banca de inversión—, 
y nos vemos precisados, por lo tanto, a formular algunas consideracio- 
nes previas acerca de ciertos conceptos económicos fundamentales, y 
de aquellas operaciones de crédito, tanto comerciales como de banca, 
que constituyen su necesario antecedente. 

La actividad económica está encaminada a la satisfacción de las 
necesidades, tambien económicas. Por lo tanto, la aptitud de los bienes 
para satistacer tales necesidades, constituye su utilidad, desde el punto 
de vista objetivo, y, la apreciación subjetiva de la utilidad de los bie- 
nes, combinada con la rareza de los mismos, da nucimiento a la noción 
del valor. Este puede ser valor de uso, o valor de cambio, según se 
aprecie o estime el bien en su aptitud para satistacer directamente las 
necesidades o en su aptitud de ser cambiado por otro u otros bienes. 

La actividad económica, o proceso económico, se desarrolla en cua- 
tro fases: 

En primer término la producción, que tiene por objeto “dar utilidad 
a las cosas, o aumentar la que ya tienen”; en segundo lugar la distri: 
bución, que implica el problema de repartir la utilidad creada entre 
los varios factores que intervienes: en la producción. 

Como los bienes producidos deben llegar a manos de quienes van 
a aplicar su utilidad a la satistacción de necesidades, es indispensable 
que su propiedad se transmita, tercera fase ésta, que se conoce como 
la circulación. Por último, los bienes llegan a manos de quienes los han 
de aplicar a la satisfucción de la necesidad que originó su producción. 
Esa aplicación de la ulilidad es la que constituye el consumo, última 
etapa del proceso. 

En la economía actual, entre la fase de la producción y el consu- 
mo, aparece la de la circulación; y el medio por excelencia de reali. 
zación del proceso circulatorio es la operación de cambio. En la econo: 
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mía moderna, que es una economía de cambio, los bienes se producen 


para ser aplicados a necesidades de personas generalmente diferentes 


a las de sus productores, y los consumidores, para obtener los bienes 


que necesitan, no se dedican a producir tales bienes, sino que tratan 
de adquirirlos de quieñes los poseen por habeilos pioducido, O por ha: 
berlos, a su vez, adquirido del productor. El medio por excelencia para 
realizar tal adquisición, es su cambio por dinero, o sea, su compra. 
Consiguientemente, lo que los individuos desean o necesitan, pueden 
comprarlo, 

De esa suerte, el dinero llega a constituirse en el fin inmediato de 
la actividad económica, y el deseo de bienes determinados se substi- 
tuye por el deseo de dinero, que significa la posibilidad de obtención 
indirecta de los bienes realmente necesitados o deseados, es decir, su 
propiedad virtual. 

El dinero, o moneda, (desde un punto de vista estricto, se han mar: 
cado algunas diferencias entre ambos términos, pero habremos de apli- 


carlos indistintainente) desempeña, por lo tanto, un importante papel 
en la vida económica. 


11. —FUNCIONES DE LA MONEDA 


1.—Instrumento de cambio.—El dinero es un instrumento de cam- 
bio porque sirve de intermediario en la realización de las operaciones 
de cambio de bienes. 

El cambio puede efectuarse en la forma de trueque o de compra: 
venta, según que intervenga o no en la operación el dinero, pero los 
consumidores adquieren generalmente los bienes que necesitan com- 
prándolos, es decir, entregando a cambio de ellos dinero, y éste llena 
de esa suerte la preponderante función que le está reservada. El pro- 
ductor que recibe dinero a cambio de sus productos, emplea parte de 
él, en pagar a sus trabajadores, y, en general, a los que en diversas 
formas contribuyeron a la producción con sus servicios, así como en 
adquirir maquinaria, instalaciones, materias primas, etc. Se desprende 
de otra parte del dinero que recibe, para allegarse los elementos nece- 
sarios para la producción, y cuando ha empleado capitales ajenos, cu- 
bre la renta de tales capitales, o el interés de los préstamos que hubiere 
obtenido. El dinero sobrante constituye su beneficio, o ganancia, 

Quienes contribuyen con sus servicios personales a la producción, 
reciben, a cambio de ellos, según hemos expuesto, dinero, que destinan 
a la adquisición de los bienes que han de satistacer sus necesidades, 
estableciéndose así una corriente o circulación continua de dinero, que 
no es sino la representación de la circulación de los bienes. 

El dinero desdobla en realidad las operaciones de trueque o cam- 
bio de bienes entre sí, pero suprime los grandes inconvenientes del true- 
que, o cambio directo. 

No es aventurado afirmar, por lo tanto, que sin la moneda como 
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instrumento o intermediario en los cambios, la circulación, y con ella 


“todo el proceso económico, no hubieran alcanzado el enorme desarro- * 
llo de los tiempos actuales, 


2.-—Unidad de medida de los valores.—Esta función de la moneda 
es anterior a la que desempeña como instrumento de cambio, ya que 
la realizacion de una operación de cambio supone que, con anteriori- 
dad, se han fijado los valores de los bienes cambiados. 

La primera aparición del dinero tuvo lugar en vista de la necesi- 
dad de fijar los valores reciprocos de los bienes que iban a cambiarse, 
y a fin de expresa: en función de los mismos, los diferentes valores de 
cambio de los bienes y servicios. Por ello, aun cuando las operaciones 
de cambio todavia seguian realizándose por medio del trueque, ya se 
estimaba el valor de los bienes que iban a cambiarse, en funcion 
de otro bien, es decir, del dinero. 

Son numerosos los bienes que han desempeñado la función de 
unidad de medida de los valores: animales, granos, sal, metales, elc., 
hasta llegar a los actuales sistemas monetarios. 

Las leyes monelarias de jos diferentes paises, adoptan como mo: 
neda, base del sistema monetario, una unidad ideal, definida por una 
cierta cantidad de metal, generalmente oro, aunque en algunos casos 
los piezas monetarias que contengan la cantidad de metai lijuda, no 
lleguen a circular y ni siquiera a existir. 

Esa moneda no acuñada, y definida solamente por las apo es lo 
que se llama moneda de cuenta. 


3.— Instrumento de ahorro y capitalizacion-—En las comunidades 
cuya economia tiene la caracteristica de ser monetaria, es decir, en las 
que la moneda desempeña las funciones de instrumento de cambio y 
unidad de medida de valores, los individuos y las empresas en gene- 
ral, reciben sus ingresos en dinero, y obtienen los diversos hienes que 
necesitan, a cambio de tal dinero. Las sumas que los individuos o em- 
presas no gastan y reservan, derivadas de la mayor cuantía de los 
ingresos sobre los egresos, constituyen un ahorro. 

El ahorro, o sea el acto de no consumir o reservar un bien, puede 
realizarse, ya sea en dinero o ya en otros bienes, en previsión de ne- 
cesidades futuras; pero el conservar tales reservas o ahorros en su 
forma monetaria, presenta grandes ventajas, ya que con el dinero pue- 
den obtenerse la generalidad de los bienes que en el futuro se necesiten. 

Las sumas de dinero provenientes del ahorro, no deben necesaria- 
mente conservarse improductivas, en previsión de futuras necesidades, 
ni gastarse precisamente en bienes de consumo para la satisfacción de 
las mismos, sino que pueden emplearse para fines productivos, ya sea 
prestándolas, a cambio de un interés, que constituye una ganancia 
para su poseedor, o invirliéndolas en bienes destinados a participar en 
la producción de nuevos bienes, circunstancia que convierte los ahorros 


en capitales lucrativos y capitales PIOguenvOR: de los que hablare- 
mos en su oportunidad. 
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La formación del ahorro y su conversión en capitales, conocida co- 
-mo proceso de capitalización, será objeto de posterior estudio, por lo 
que, de momento, nos basta dejar consignada esta función de la mo- 
-.neda. 


+4. -——Instrumento de pago o liberación.—La moneda tiene el poder, 
reconocido por las leyes, de servir de instrumento de pago. En conse- 
cuencia, los deudores se liberan de las obligaciones que contraen, y 
los acreedores no pueden negarse a recibir en pago de las obligacio- 
nes de sus deudores, la moneda que tenga los caracteres de curso legal 
y poder liberatorio, en la medida de éste. La anterior afirmación es, 
no solamente válida pora las obligaciones contraidas especificamente 
en moneda, sino para toda clase de obligaciones, pues en virtud de un 
principio jurídico reconocido por nuestras leyes, ante la imposibilidad 
del deudor de cumplir con su obligación en la forma prevista, es decir, 
entregando determinada cosa o prestando un servicio, tal obligación 
es siempre reducible a dinero, y se satisface cubriendo el precio de la 
cosa que se debió entregar y el pago de los daños y perjuicios que 
se originen al acreedor por el incumplimiento. El dinero, pues, libera 
de las obligaciones no contraidas especificamente en él, siempre y 
cuando haya imposibilidad de cumplir la ogligación en la forma pre- 
vista. 

Esta cuarta función del dinero, aunque con un claro contenido eco- 
nómico, liene un aspecto preponderantemente jurídico, y los problemas 
que presenta tienen, también, carácter jurídico. 


111.—NECESIDAD DE CAPITALES 


Una vez planteado el problema de la actividad económica y estu-- 
diadas las funciones que dentro de la misma corresponden a la mone- 
da entramos a] estudio de la necesidad de capitales, no sin antes formu- 
lar algunas observaciones que consideramos convenientes, sobre el 
término capital que, usado por nosotros como sinónimo de “suma de 
dinero”, tiene, sin embargo, diversas significaciones. 

En efecto, al hablar los economistas del “capital”, como elemento 
de la producción, no hacen referencia a él como “suma de dinero”, 
sino que consideran como capital, a “todo bien económico real apli- 
cable a la producción” (1) o como “una riqueza creada no para sí 
misma, sino para crear nuevas riquezas” (2). Á ese conjunto de bienes 
se le llama capital productivo, que comprende las provisiones, mate- 
rias primas y auxiliares, instrumentos, maquinarias e instalaciones, ri- 
quezas naturales, tierras laborahles y construcciones industriales, dinero 
(aplicado a la producción ), y ciertos derechos, en tanto que se utilizan 
para la producción de nueva riqueza. 


(1) Afariano Alcocer, ECONOMIA SOCIAL, Pág. 64, 
(2) Charles Gide, CURSO DE ECONOMIA POLITICA, 6% Ed., Pág. 133. 
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A diferencia del capital productivo, que contribuye a la creación 
de nuevos bienes o riquezas, se habla también de capital lucrativo, o 
fructificativo, que no contribuye a aumentar la riqueza general, pero 
que reporta a su poseedor un beneficio o renta, Es decir, se designa 
“capital” al conjunto de bienes que son la fuente de los ingresos o ren- 
las para su propietario. 

Ahora bien, el dinero puede constituir un capital productivo si se 
destina la adquisición de bienes utilizados en la producción; un capital 
lucrativo sí se emplea en forma que produzca una renta o interés a su 
propietario, y puede, por último, ser un bien económicamente estéril, 
cuando su propietario lo guarda o atesora, o lo destina a la adquisición 
de bienes de consumo. En este último caso, el dinero es económica- 
mente estéril para quien adquiere con él bienes de consumo, aunque 
pueda constituir, en manos del vendedor, un capital productivo. 

La palabra “capital” se emplea, asimismo, en un gran número de 
expresiones y con diferente significación técnica. Se habla así, del ca- 
pital de las empresas, del capital social, del capital fijo, del capital 
circulante, del capital nominal, real, productivo, improductivo, etcétera. 

Está fuera de los fines del presente trabajo el analizar el contenido 
de tales expresiones, por lo cual nos limitaremos a enunciarlas, aunque 
posteriormente, y en forma ocasional, tengamos oportunidad de hacer 
referencia a algunas de ellas. 

Bástenos decir por ahora que, la palabra “capital” la empleamos 
como sinónimo de “suma de dinero” y, que a dicha connotación nos 
relerimos al hablar de la “necesidad de capitales”. 

El actual desarrollo del proceso económico, en sus diversas fases 
de producción, distribución, circulación y consumo, implica la necesi- 
dad de grendes capitales, lo cual equivale a afirmar que el dinero tiene 
una participación de la mayor importancia dentro de la actividad eco- 
nómica, y es indispensable en las cuatro fases del proceso económico, 
según trataremos de explicar a continuación. 


a).—Producción -Al hablar los economistas del elemento “capital” 
en la producción, comprenden en él a todos los bienes que en ella 
intervienen y que contribuyen a la creación de nuevos bienes o utili. 
dades. Entre los bienes que contribuyen «a la producción se encuentra 
el dinero, aunque éste no sea aplicado directamente a tareas producti- 
vos, ya que de él se siven las empresas dedicadas a la producción 
para cambiarlo por los bienes que directamente se han de aplicar a 
las tareas productivas. En efecto, con dinero, el industrial “adquiere los 
materiales necesorioz para la construcción de su fábrica... toma a 
sueldo el plantel de jefes cdministrativos que dirija su negocio... ad- 
quiere las moterías primas y suministros y emplea la mano de obra 
requerida... En forma análoga, los productores de materias primas, 
los agentes de transporte y los comerciantes al por mayor o al por me- 
nor, emplean el dinero en relación con cada una de las fases de sus 
operacionez económicas”... En resumen, “el entero proceso produc- 
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tivo está organizado y funciona hoy en dia por medio del empieo del 
dinero” (3). 

Aunque es cierlo que el dinero no se emplea material y directa- 
mente en la producción de olros bienes, y en ese sentido no es instru- 
mento de producción, tales instrumentos “no pueden ponerse efecti- 
vamente al servicio de la sociedad si no existe disponible un capital 
liquido con el que reunir materias primas y mano de obra en orga- 
nizaciones productivas”. 


b).—Distribución.—La fase del proceso económico llamada “dis: 
tribución”, es aquella en la que se verifica “la entrega de una parte 
proporcional del producto a cada uno de aquellos que contribuyeron, 
direcla o indirectamente a su producción” (4). Tal fase, aunque de con- 
tenido preponderantemente social, presenta algunos problemas estric- 
lamente de técnica económica, como la fijación del ingreso individual 
y nacional, el salario, la renta de la propiedad, el interés del capital, y 
el beneficio del empresario. 

La fijación de la parte que del producto corresponde al capital y 
al tiabajo, y la efectiva entrega de dicha parte, se hace en dinero. La 
remuneración de quienes contribuyen con su trabajo se llama salario 
y se paga en dinero, y la remuneración de quienes contribuyen a la 
producción aportando los bienes que en ella se emplean, es decir, el 
capital, se fija y paga también en dinero. El dueño de una “empresa 
personal”, es decir, de una sola persona, o los dueños de una empresa 
constituida en forma de sociedad de personas, reciben como remune- 
ración el beneficio o la parte de los heneficios obtenidos. El accionista, 
que aporta dinero a la producción, recibe como remuneración el divi- 
dendo o porte alícuota de las ganacias de la empresa, también en 
efectivo por lo cual la empresa necesita contar con sumas bastantes 
de dinero para cubrir dichas remuneraciones. 


c).--Cireulación.- Lao fase del proceso económico denominada circu- 
lación es, como hemos visto, aquella en la que los bienes pasan de la 
propiedad de una persona a la de otra, y el medio por excelencia de 
realizar la circulación es, según hemos señalado, la operación de can: 
bio, en el concepto de que, dentro de una economia monetaria, los cam- 
bios se realizan, generalmente, con intervención del dinero. 

La necesidad de grandes capitales o sumas de dinero en el pro- 
ceso de circulación, es obvia, y, por lo tanto, resulta ocioso insistir en 
ella. 


d).--Consumo.—Es la fase del proceso económico en la que se 
efectúa “el aprovechamiento, para satisfacer necesidades económicas, 
de la utilidad que la producción incorporó en los bienes”. Es, en esa 
virtud, la culminación y fin de las otras fases de la actividad económica. 
E 0 Hatold G. Moulton, LA ORGANIZACION FINANCIERA Y EL SISTEMA 


ECONCMICO, Paz. 41, 
(4) MM. Alcocer, op. cit., Pág. 21. 
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El consumo de Jos bienes no podria tener lugat, sin embargo, si 
quienes fueran a aplicar los bienes a satisfacer necesidades, es decir,-- 
los consumidores, no tuvieran en su poder bienes que ofrecer a cam- 
bio de los que necesitan. No disponiendo de cantidades suficientes de 
dinero para adquirir los bienes que han de consumir, no habría con- 
sumo, y no habiendo consumo, tampoco habria actividad económica 
posible, 

Cada consumidor, considerado aisladamente, no necesita, es cier- 
to, sino de pequeñas sumas de dinero, pero, considerando en conjunto 
a la gran masa de consumidores, las sumas de dinero requeridas al- 
cenzon proporciones enormes. 

En conclusión, se necesitan grandes sumas de dinero para la rea- 
lización de la actividad económica, en todas y cada una de sus fases, 

No sólo basta poscer dinero, sino que es necesario, además, que 
existan bienes que puedan odquirirse con dicho dinero, ya que sin ellos, 
no hay posible satisfacción de necesidades, ni producción, distribución 
o circulación. Sin bienes, satistactores de necesidades, no hay activi- 
dad cconómica. El dinero es útil, pues, en cuento puede cambiarse 
por satisfactores directos, ya que no satistace clirectamente las nece- 
sidades, sino indirectamente. Por ello, el dinero tiene un gran valor de 
cambio, y un casi nulo, o nulo, valor de uso. 


Expuesta la necesidad de capitales, analizaremos una de las prin- 
cipales formas de obtenerlos: el crédito. 

En general, se puede decir que los capitales requeridos para la 
realización de las actividades económicas, y principalmente, en la fase 
de la producción, pueden ser obtenidos en dos diversas fuentes: Fuen- 
los propias y fuentes extrañas. 

Los capitales procedentes de tales fuentes, pueden llamarse capita- 
les própics, y capitales ajenos, 

Los propios tienen su origen en el ahorro de la persona que poste- 
riormente los emplea, y los ajenos tienen su origen en el ahorro de 
otros, y se acumulan y oblienen, principalmente, en las instituciones 
de crédito, y a trovés de operaciones de crédito. 

Nos referiremos, en primer término, a las operaciones de crédito, y 
posteriormente a las instituciones que las realizan, es decir, a las Ins- 
tituciones de Crédito. 


Capitulo mu. 


CONCEPTO ECONOMICO DEL CREDITO 


Las operaciones de crédito, base del llamado “sistema de crédito”, 
o “sistema crediticio”, constituyen uno de los medios de obtener el ca- 
pital requerido para el desarrollo de las actividades económicas. Son, 
asimismo, hase de las operaciones de Jas “Instituciones de Crédito”, 
o “Instituciones Bancarias”. 

Al hablar en este capitulo de “operaciones de crédito”, nos referi- 
remos a las que económicamente lo realizan, y no a las que la Ley da 
ese nombre, en algunos casos, por razones de analogía, o accesoriedad 
con operaciones de crédito propiamente dichas, y en otras debido a las 
Instituciones que las realizan o por los titulos o documentos en que se 
consignan. 

El crédito puede considerarse como una modalidad que puede re- 
vestir el cambio, o bien como una variedad o ampliación del mismo. 
El cambio se ha realizado por medio del trueque, de la compraventa, 
y del crédito. Las tres operaciones tienen el mismo fin: la realización 
del cambio, y marcan tres épocas diferentes amadas de “economía 
de trueque”, “economia monetaria” y “economía de crédito”. 

Aun cuando pueden señalarse, a grandes rasgos y dentro de un 
grupo social, épocas de predominio de una de las formas sobre las 
otras, ello no significa que necesariamente existan aisladas, y que 
las otras formas no se practiquen o carezcan de importancia. De tal 
modo que, aun en la economia moderna, a la que se ha caracterizado 
como de crédito, no puede desconocerse la enorme importancia que 
tiene la compraventa, y aun el trueque, pues el comercio internacional 
se efectúa, al menos en parte, con intercambio directo de productos 
entre los diferentes países. 

El] crédito es, en esa virtud, una forma de realización del cambio, 
y constituye, como afirma Leroy Beaulieu, (5) un medio de adquirir. 

El crédito ha sido definido como “el cambio de un bien actualmen- 


(5) TRAITE THEORIQUE ET PRATIQUE D'ECONOMIE POLITIQUE, T. 1, 
Pág. 364. 
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te disponible por una promesa de pago”, (8) o cama "el cambio de 
una cosa actual y presente por una cosa equivalente que se contrae la 
obligación de entregar en lo futuro” (7). Charles Gide afirma, a su vez, 
que “el crédito no es más que la ampliación del cambio en el tiempo, 
en lugar de serlo en el espacio”, y la dofine como “el cambio de una 
riqueza preseniz por ina riqueza futura” (8). Según Vivante (9), “la 
operación de crédito es aquella por la cuuj sa suministra una presta- 
ción basada en la confianza de una contraprestación futura”, y V. Fallon, 
(10) define las operaciones «de crédito, por último, como “cambios en 
los cuales está diferida la entrega de una de las cosas o la ejecución 
de una de las prestaciones”, 

Analizando éstas y otras difiniciones, estamos en posibilidad de 
señalar como elementos del crédito, los siguientes, en que concuerda 
de manera unánime lo doctrina: 


19-—Confianza; 
22-— Término; y 
39—Cambio. 


Con objeto de precisar su concepto, a continuación analizaremos 


dichos elementos. 
PRIMER ELEMENTO: LA CONFIANZA 


La noción de conlianza va implicita en la palabra “crédito”, que 
deriva del verho “credere”, y signitica creer, tener confianza o fe. 

En la persona que «concede el crédito, o acreditante, debe existir 
la confianza o te de que los bienes que entrega al acreditado, o aquéllos 
cuya recepción difiere, le serán devueltos o entregados por éste. La 
voluntad de Jas partes debe ser, precisamente, la de celebrar una ope- 
ración de crédito, ya que quien entregara un bien a otro, a sabiendas 
de que éste no ha de ¡calizar la contraprestación a su cargo, no reali. 
zaría una operación de crédito, sino una donación. 

La confianza del acreditante puede recaer en las cualidades y ho- 
norabilidad del acreditado, es decir, en su voluntad de pagar. Puede 
también recaer en su capacidad de pagar, o sea, en la solidez de su 
situación económica, de su patrimonio, es decir, en su solvencia. La 
confianza puede, por último, recaer en las garantías dadas por el acre- 
ditado, en la afectación de determinados bienes al cumolimiento de 
la obligación; en este caso, “es en la cosa que se tiene confianza, en su 
duración, en su valor, en la facilidad o posibilidad de transtormarla 


(6) L. Petit y Ro De Veyrac, EL CREDITO Y LA ORGANIZACION BANCARIA, 
Pág. 19. 

(0) Leroy Besiudicu, op. cito, Pág. 132. 

(8) Op. cit. Pág. 432. 

(9) TRAITE DE PROF COMMERCIAL, T. 1, Pág. 156, 

(10) Y, Fallon, ECONOMIA SOCIAL, Pág. 374. 
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“en-dinero”, y por eso "se loman todas las precauciones para que la 


cosa no desaperezca, disminuyendo asi la garantía al prestamista; se 
la asegura y se la sustrae a la disposición del deudor” (11). 

De esta diferente fundamentación de la confianza ha derivado la 
clasificación del crédito en real y posonal. Puede afirmarse que en las 
transacciones comerciales y bancarias predomina el tipo de crédito 
real, en tanto que antiquomente el crédito era predominantemente per: 
sonal, y hasta se daban al acreedor ciertos derechos sobre la person” 
del deudor en caso de que éste no cumpliera su obligación. Pero a me- 
dida que se her desonollado y ampliado el crédito hasta llegar a su 
importancia actual, se ha ido transformendo y convirtiendo en prepon- 
derantemente real, 

En el cródito interviene el factor tiempo, por cuento que las obli- 
gaciones que se conticen han de cumplirse dentro de un plazo más o 
menos remeto, antes de cuyo advenimiento pueden 1calizarse innume- 
rables acontecimientos que destruyon o reduzcan las posibilidades de 
cumplimiento. De ahi cue, quien concede crédito trate siempre de pro- 
tegerse en alguna forma contra tales posibilidades de incumplimiento, 
y pera ello, ninguna gemantía mejor que los bienes del deudo». 

Se ha criticado que les Ins tución es de Crédito operen casi exclu- 
sivamente con qorantios reales, o con personas cuyo patrimonio, en 
general, garantice la recuperación de lo prestado, impidiendo asi el 
acceso del crédito a la quan mayoria de la población, formada por 
empleodos, trabajadores, profesionistas, pequeños industriales y co- 
merciantes, quienes, por lo general, no tienen más patrimonio ni otra 
garantia que o/tecer, que su trabajo personal y su honradez. Seria en 
verdad quandemente henéfico hacer Hogar las corrientes del credito a 
estas clases sociales, y posibilitenlas en esa forma para obtener un 
mayor rendimiento de sus esfuerzos, cue los llevara ce una mejor posi: 
ción social y económice, circunstancia que, on última instancia, redun- 
daria en beneficio de toda la nación y en el mejoramiento de su eco: 
nomia. 

El hecho de que les insfituciones de Credito operen de manera 
prelerente y casi exclusiva en consideración a la solvencia y garan- 
tías ofrecidas por los arieditados, se justifica, sin embargo, si se tiene 
en cuenta que estas instituciones, que desempeñan una actividad eco- 
nómica del mayor interés social, están preferente y fundamentalmente 
obligadas con quienes les proporcionan los cupitales con que operan, 
y que deben restituir, es decir, con el público derositante e inversio- 
nista, al que deben oarantiza:, ante todo, la integridad y seguridad de 
sus depósitos e inversiones. 

Uno de los factores que más ha contribuido al actual desarrollo del 
crédito ha sido su sustentación en garantias reales que le prestan una 
mayor solidez, pues es casi imposible que los que conceden el cré- 


(11) Leroy Besulicu, op. vit, Págs. 366 y 377. 
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dilo, los banqueros, tengan un conocimiento amplio y personal de cada 
solicitante de crédito que les permita basarse en las cualidades de di- 
chas personas, 

Además de la confianza en la persona o en los bienes del acredi- 
tado, debe existir confianza en la seguridad y estabilidad del orden 
económico y político general, cuya alteración afecta grandemente al 
desarrollo del crédito, por los graves perjuicios que puede originar a 
quienes intervienen en operaciones de crédito. Por ello, en épocas de 
inseguridad económica o política, se restringe grandemente el crédito, 
salvo que, como consecuencia de tales perturbaciones sobrevenga una 
inflación por el aumento excesivo de papel-moneda en circulación, en 
cuyo caso suele presentarse el fenómeno de ampliación de los créditos. 

La confianza, aunque generalmente existe en las operaciones de 
crédito, no es, sin embargo, indispensable, ni tampoco característica 
de ellas, como acontece en ciertas relaciones que no son precisamen- 
te de crédito, como el mandato, el depósito, el comordato, etc.; y suele, 
en cambio, estar ausente en aquéllas opereciones realizadas bajo 
coacción, (préstamos o créditos forzosos”) en las cue, al menos objeti- 
vamente, la operación de crédito existe, 

En consecuencia, a pesar de que la confianza desompeña un pa- 
pel de importancia en el campo de la actividac crediticia, y en particu- 
lar en el de la bancaria, debemos huscar otros elementos objetivos 
para caracterizar la operación de crédito, ya que adnuélla es sólo un 
elemento subjetivo dificil de comprobar y valorizar, 


SEGUNDO ELEMENTO: EL TERMINO 


El plazo o término, es el lapso de tiempo que debe transcurrir entre 
la primera y la segunda fase de la operación. 

En Derecho, el término es una modalidad que puede afectar a los 
actos jurídicos. Sin embargo, no es a la noción juridica de término a 
la que vamos a referirnos, ya que en el crédito, el término no es una 
modalidad «a la que puede sujetarse, o no, la operación, sino un ele- 
mento esencial y constitutivo de la misma. Por término entendemos, 
consiguientemente, el hecho del transcurso de un lapso de tiempo entre 
la realización de las dos prestaciones. Á pesar de ello, la noción jurí- 
dica de término no es ajena en la materia, pues el crédito, hecho eco- 
nómico, se efectúa a través de contratos jurídicamente regulados, cuya 
celebración y cumplimiento deben sujetarse a las normas de derecho 
que los reglamentan, 

Ahora bien, aun cuando el elemento “tiempo” caracteriza a las 
operaciones de crédito y las distingue de otras formas de cambio, exis- 
le un gran número de transacciones y cambios en los que, aun cuando 
se haya pactado la simultaneidad de las prestaciones, transcurre un 
determinado lapso de tiempo, entre la realización electiva de ambas 
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o de una de ellas, circunstancia que no puede inlerpretarse en el sen- 
tido de que constituyen operaciones de crédito. 

2 De la misma monera, en los casos de incumplimiento de un con- 
trato, desde el momento en que una parte se constituye en mora, hasta 
aquel en que electivamente cumple, transcurre cierto tiempo. Lse dilo 
rimiento de la prestación tiene lugar contra la voluntad del acreedor, 
y permite concluir que no basta el transcurso de un lapso de tiempo 
entre la realización de las prestaciones de las partes, ni el diferimiento 
de una de ellas, para que se realice la operación de crédito, sino que 
tal término o diferimiento debe ser voluntario y previamente estipulado 
y convenido por quienes celebran la operación. 


TERCER ELEMENTO: EL CAMBIO 


Este consiste en la entrega de ur bien por otro, y constituye, en 
esa virtud, el medio principal de realización del proceso circulatorio. 
Para que exista el cambio y, por lo tanto, la circulación, es necesaria, 
consiguientemente, la transferencia de la propiedad de los bienes cam- 
biados, la cual debe efectuarse por los medios y con las formalidades 
que las leyes señalen. Por ello no pueden ser objeto de cambio aquellos 
bienes que se encuentran, por su naturaleza o por disposición de la 
ley, fuera del Comercio, y que no son susceptibles de apropiación 
particular, asi como, tompoco, aquellos bienes que son inalienables, 
cuya propiedad no puede transterisse a otra persona. Para que exista 
el cambio, es requisito inciispersable, por lo tanto, que los bienes cam- 
biados sean de la propiedad de los cambistas, y que éstos puedan ju» 
ridicamente efectuar su tiansrisión. 

El cambio, por razón de los objetos cambiados, puede clasificarse : 
como: 


a).—Cambio de bienes por bienes; 
b).—Cambio de bienes por servicios; y 
c)—Cambio de servicios por servicios. 


En nuestro concepto, el crédilo sólo puede tener Jugar en el cam- 
bio de bienes por bienes, pues no creemos que los servicios puedan 
ser objeto de operaciones de esta clase, punto en el que diferimos de 
algunos autores que, con un rigorismo excesivo, tratan de ver el cré- 
dito en todos los contralos bilaterales en los que alguna de las pres- 
taciones se difiera, aún cuando la voluntad expresa de las partes no 
sea la de obtener, ni conceder crédito. Asi, por ejemplo, Fallon (12). 
afirma que el pago del salario de un trabajador, por quincenas, sema- 
nas o mensualidades vencidas, implica por su parte concesión de cré- 
dito al patrón por la suma a que tiene derecho por trabajo ya realizado 


(12) Op. cit.. Pág. 376. 


21 


y. aún. no pagado, e igual afirmación hace en relación con el arrenda- 
miento, cuya renta se paga en forma periódica, adelantada o vencida. 

Creemos que en estos casos y en olros análogos, no existe opera: 
ción de crédito, en sentido económico, pues la iniención de los partes 
no es la de realizar tal operación. Si los pagos se realizan en forma 
periódica es por razones de simplicidad y comodidad, ya que sería 
absurdo pretender que se efectuaran a medida que se hace uso de la 
cosa o se ejecuta el trabajo, pues en tal caso no bastaría hacer el pago 
por días y aún horas, si se líene en cuenta que las rentas o salarios 
se devengan instante a instante, según se efectúa el trabajo o se dis- 
fruta la cosa arrendada. 

En igual situación se considerarian, si llegáramos a ese extremo, 
los intereses que devenga un capital dado en préstamo, puesto que 
aquellos se pagan, también, periódicamente, 

El crédito, insistimos, sólo puede tener lugar en el cambio de bie- 
nes por bienes, pero requiere, además, la presencia del factor tiempo, 
pues cuando se realizan simultáneamente las dos prestaciones, dan 
origen al trueque (en lenguaje jurídico permuta”) en el que ninguno 
de los bienes cambiados es dinero, o a la compraventa, cuando uno de 
los bienes cambiados es dinero. 

Además del factor tiempo, la naturaleza de los bienes que son 
malerja de las operaciones de credito, nos brinda un nuevo elemento 
de diferenciación. 

En nuestra moderna economía de cambio, los bienes son produci- 
dos, generalmente, para ser cambiados por otros, de tal manera que 
el producior de un bien no lo utiliza para satisfacer sus necesidades, 
directamente, sino que lo cambia por otros que son los que aplica a 
satisfacer sus necesidades o que, a su vez, le sirven para adquirir los 
que aplicará a ese fin. 

Ahora bien, una persona puede tener necesidad, o simplemente 
deseo, de un bien determinado, pero carece del bien que ofrecer inme- 
dialamente en cambio, aunque en el futuro pueda poseerlo; o quizá, 
aun teniéndolo, no desea desprenderse de él inmediatamente, y, por 
olra parte, quien posee el bien que el primero necesita, quiere cam- 
biarlo por otro diverso. Salta a la vista que, por medio de la operación 
de cambic simultáneo, esta transacción no llegaría a efectuarse entre 
las personas descritas, con perjuicio para sus intereses. 

Es entonces cuando «parece la operación de crédito o de cambio 
diferido, en la que ambas partes llegan a un acuerdo por medio del 
cual, la primera se compromete a entregar dentro de determinado tiern- 
po el bien que constituye la contrapartida del que recibe, y la segunda 
acepta diferir la recepción del bien que en el cambio le corresponde. 
La operación de crédito es por ello un medio de aciquirir. 

A veces, quien interviene en una operación de crédito, trata de ob- 
tener por medio de ella determinados bienes o satisfactores. Si puede 
obtenerlos directamente, diliriendo la contraprestación, nos hallamos 
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ante una venta a crédito en la que se cambia dinero por el bien que 
se necesila, diliriéndose la entrega del dinero o precio de la cosa. 

Pero si, por lo contrario, son varias y distintas las necesidades que 
deben atenderse, y, por lo tanto, varios y distintos los satisfactores 
que se requieren; o si no se pueden obtener a crédito directamente de 
quien los posee, el interesado tratará de obtener, a crédito, un bien que 
pueda cambiar, simiultáncamente, por aquellos satistactores que necesita. 
Ningún bien mejor para tal objeto que el dinero, instrumento de cam: 
bio por excelencia, y con el cual puede comprar tales bienes. Busca, 
pues, un bien de cambio, con el cual obtener el o los bienes de uso 
que requiera. 

Hay ciertos bienes, generalmente fungibles, como los metales pre- 
ciosos, los granos, las monedos extranjeras, asi como ciertas mercan- 
cias y titulos de crédito que, como instrumentos de cambio, substituyen 
a la moneda, y son materia de operaciones de crédito. Quien los reci- 
be, aprecia en ellos el valor de cambio o poder de compra que repre- 
sentan. Sin embargo, en ocasiones, deberá primeramente venderlos, 
es decir, convertirlos a dinero, para con éste comprar los bienes que 
necesila. 

El dinero, nos paiece innecesario insistir sobre ello, tiene grandes 
ventajas sobre tales bienes, pues simplifica la operación y elimina la 
previa venta o conversión. Por otra parte, al vencerse el término de 
la obligación, el acreditada no necesita obtener los bienes especificos 
que recibió, lo que en ocasiones puede presentar dificultades y, ade- 
más, evita las fluctuaciones que se operen en el precio de tales bienes 
y que, en su case, pudieran alcclarle, 

En los casos de compraventa o trueque a cródito, las prestaciones 
de las partes son heterogéneas, en vista de que cada uno de los co- 
cambistas se compromete a entregar un bien distinto al que recibe. En 
las operaciones de mutuo, en cambio, las prestaciones cle las partes son 
homogéneas; “el mutuante se obliga a transferir la propiedad de una 
suma de dinero o de otras cosas fungibles al mutuario, quien se obli- 
ga a devolver otro tanto de la misma especie y calidad” (13). 

La operación típica de crédito es, en nuestro concepto, la de prés- 
tamo o mutuo de bienes lungibles, y especialmente de dinero, por ser 
éste el bien que mejor representa al poder de compra o poder adqui- 
sitivo que necesita el acreditado, 

Se ha afirmado que el cambio con prestaciones homogéneas no 
constituye, económicamente, una operación de cambio, porque en ella 
siempre las prestaciones deben ser heterogéneas, ya que el cambio 
de valores homogéneos no tiene objeto ninguno (14). No compartimos 
tal opinión y, por lo contrario, creemos que no es necesario que las 
prestaciones sean homogéneas para que la operación de cambio se 
realice y tenga objeto. Ciertamente que la operación de cambio simul- 

(13) Artículo 2384 del Código Civil para el D, y TT. FF. 

(14) Joaquín Rodriguez + Rodrívuez, DERECHO BANCARIO, Pág. 15, 
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táneo de- valores homogéneos, que se lleve a efecto en el mismo lugar 


carece de objeto, pero cuando los bienes se encuentren en diferente 
sitio, caso que es muy frecuente, la operación estará claramente ca: 


=racterizada. Además, el cambio de valores homogéneos puede reali. 
.zarse con diferencia de tiempo entre las entregas, caso en que también 


tiene un objeto definido, como lo es el de proporcionar. por un deter- 
minado tiempo el uso y disposición de los bienes cambiados. Este cam- 
bio sólo puede realizarse con bienes fungibles para que el que los re- 
cibe, con obligación de restituir en el futuro, pueda disponer de ellos, 
enajenándolos, y al vencimiento de su obligación entregar bienes equi: 
valentes a los recibidos. 

Si analizamos Ja operación de venta a crédito, vemos que puede 
reducirse, en última instancia, a un préstamo de dinero. La obligación 
tundamental del comprador es la de pagar el precio de la cosa, es 
decir, una suma de dinero. Por su parte, el vendedor, al consentir en 
el diterimiento de la entrega de tal suma de dinero, concede al com- 
prador crédito por la misma. El crédito se concede entonces, sobre una 
determinada suma de dinero, el precio, y no sobre la cosa. El derecho 
del vendedor y la obligación del comprador están constituidas y ex- 
presadas en dinero. 

Hemos considerado, hasta ahora, que hay crédito en todo cambio 
de bienes en el que una de las prestaciones se difiera, Debemos reco- 
nocer, sin embargo, que este criterio, aunque correcto, es demasiado 
amplio y ha servido tan sólo para dar una noción general del crédito. 
En verdad lo que interesa a los fines de nuestro estudio es precisar el 
concepto de “operación de crédito” con un sentido técnico y económico. 

De esa suerte, consideramos que las operaciones de crédito son las 
que se efectúan por medio del cambio diferido de valores o bienes 
homogéneos y fungibles y, en especial, de dinero, es decir, aquéllas 
que tienen por objelo poner a disposición del acreditado un determi- 
nado poder adquisitivo, por un cierto tiempo, al cabo del cual debe 
restituir el equivalente. Conviene llamar la atención, sobre este par- 
ticular, al hecho de que se ha dado a numerosos negocios jurídicos 
el nombre de operaciones de crédito, aunque no tengan en realidad 
las caracleristicas de tales operaciones. Esta terminología deriva, como 
dijimos, de la relación que en muchos casos tienen con las operaciones 
de crédito, o por las instituciones que las realizan, o por los titulos o 
documentos en que se consignan, y a los que la ley da el nombre de 
títulos de crédito, 


Capitulo 


qu 


- PATRON MONETARIO PARA PAGOS DIFERIDOS 


: En el capitulo anterior expresamos que, en nuestro concepto, las 
operaciones típicas de crédito son las que se realizan con dinero o 
moneda, circunstancia «que trae como consecuencia la necesidad de un 
patrón estable para pagos diferidos. 

La existencia de la unidad pecuniaria, como medida de los valo- 
res €s, por lo tanto, indispensable en las operaciones de crédito a fin 
de que pueda determinarse con precisión el monto de las deudas y de 
los créditos. En efecto, la operación de crédito, tanto para el acredi- 
tante, que no ha recibido aún la prestación que le corresponde y que 
es acreedor de la misma, como para el acreditado, o deudor, implica 
siempre un riesgo, derivado de los cambios que puedan registrarse du- 
ranie la vigencia de la obligación, ya que esta se determina en moneda, 
y cualquier variación de su valor puede perjudicarlos o beneficiarlos. 

Ahora bien, por valor o poder adquisitivo de la moneda se entien- 
de la relación que existe, en los cambios, entre ésta y los bienes que 
con ella pueden adquirirse, de donde resulta que las fluctuaciones en 
el valor de la moneda producen fluctuaciones en el nivel general de 
precios, en sentido inverso al de la moneda, y que a una disminución 
en el valor de la moneda corresponde un aumento en los precios, y 
viceversa. 

El problema del valor o poder adquisitivo de la moneda, tiene en 
esa virtud, gian importancia, ya que ella constituye un bien o mer- 
cancia que no satisface directamente las necesidades; cuya utilidad 
radica en su valor de cambio, y que es deseada por su poder o posi- 
bilidad de ser cambiada por otros bienes. Su valor económico es, por 
lo tanto, valor de cambio; las bajas en el valor de la moneda son 
bajas en su valor de cambio, es decir, en su poder adquisitivo. Consi- 
guientemente, al bajar el valor de la moneda, con una misma cantidad 
de ella, se adquirirán menor cantidad de bienes, 

De ahí que, si en la primera fase de una operación de crédito el 


acreditante se desprende de una cantidad de dinero que, en relación 


con los otros bienes tiene un poder adquisitivo de 100, y en el transcur- 
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so del término baja el valor de la moneda, y en consecuencia los pre- 
cios suben, al efectuarse la segunda fase de tal operación, el acreditante 
recibirá la misma cantidad nominal de moneda, pero ya devaluada, y 
con un poder adquisitivo de 80 ó 90. Esto indudablemente es un serio 
inconveniente y origina perjuicios a tal acreditante, 

Las variaciones en el nivel general de precios se indican por me- 
dio de números indices, que se toman en una fecha determinada sobre 
los precios de una gran cantidad de bienes, clasificados por grupos y 
considerados según su importancia o mayor necesidad (15). Los nú- 
meros de los precios en una fecha determinada, sirven de indice com- 
parados con los de otra posterior. 

Las variaciones en el nivel general de precios son motivadas por 
un gran númelo de causas que pueden actuar cislada o concurrente- 
mente. Entre ellas están las diferentes condiciones de la producción, 
escasez y abundancia de productos que, con relación a la moneda, y 
por electo de la oferta y la demanda afectan sensiblemente los pre- 
cios. Las condiciones de la producción y la escasez y abundancia, dan 
nacimiento a los ciclos económicos, y sus períodos de auge y crisis. 

En los sistemas de papel-moneda se presentan periodos de infla- 
ción y deflación por la abundancia o escasez de signos monetarios en 
circulación, fenómenos que afectan profundamente los niveles de 
precios. 

Otra causa de las variaciones en el nivel general de precios estri- 
ha en las variaciones en el valor del metal que sirva de hase o patrón 
del sistema monetario. Es por lo tanto necesaria la adopción, como 
patrón del sistema monetario, de un bien que posea el mayor grado 
posible de estabilidad y sufra las menores alteraciones en su valor; 
es por ello que se adoptó casi universalmente el oro como patrón mo- 
netario. Sin embargo, y a pesar de las cualidades del oro, no se ha 
logrado una suficiente estabilidad para los pagos diferidos, especial- 
mente para los de largo plazo, ya que el oro, como cualquiera otra 
mercancia, está sujeto a cambios en su valor, tanto por las diferentes 
condiciones de su producción o extracción, como por la influencia de 
las variaciones en las ofertas y demandas nacionales e internacionales. 

Por otra parte, las consecuencias perturbadoras de las variaciones 
en el nivel genera] de precios son numerosas; "hacen más difíciles los 
cálculos pecuniarios de los hombres de negocios y, consiguientemente 
aumentan los riesgos de la industria y actúan como serio disuasivo 
de empresas, Se desalienta a la acumulación de capitales, se obsta- 
culizan las operaciones de préstamo o crédito, se anima a la especula- 
ción y se perturban las relaciones financieras internacionales” (16). 

Las caidas de precios perjudican seriamente a las clases deudoras 
y favorecen a las acreedoras, y a la inversa, los aumentos en el nivel 


(15) El número de artículos que sirven pura determinar el nivel general de precios en 
los EE. UU... por la Oficina Estadistica del Trabajo, es de más de 550. 
(16) Harold €, Meulton, op. cit, Pág. 32, 
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“general de precios perjudican a las clases acreedoras y benetfician a 


PA A ] A : 
las deudoras, perlurbándose con ello, la equidad entre acroedores y 
deudores. 


El desarrollo del sistema de crédito se altera además en épocas 
de inestabilidad, ya sea que se tema un aumento o un descenso en el 
poder adquisitivo de la moneda. Cuando se teme una depreciación 
de la moneda y un aumento en el nivel general de precios, los posee- 
dores de dinero, lejos de prestarlo, para recibir después en pago mo- 
neda ya depreciada, prefieren adquirir bienes que aumenten de valor, 
aunque sea nominal, a medida que la moneda se deprecia. Se reduce 
en consecuencia la oferta de capitales a crédito y aumenta la demanda 
de capitales para inversión. 

El fenómeno inverso, la espectativa de una baja general en los 
precios, con aumento correspondiente del poder adquisitivo de la mone- 
da, hace, por lo contrario, que aumente la oferta de capitales en 
préstamo, y que disminuya la demanda de los mismos, reduciéndose 
las tasas de intereses, así como que aumente la oferta de bienes y dis- 
minuya su demanda, circunstancia que, a su vez, contribuye a acelerar 
la baja de los precios. Los que poseen bienes, tratan de venderlos y 
conservar en su lugar moneda, en espera del aumento de su valor; al 
propio tiempo que los comerciantes e industriales se abstienen de soli- 
citar dinero en préstamo, pues saben que al vencimiento de los términos 
se verian precisados a pagar en moneda de mayor valor. 

Cuando se llega a una haja considerable en el nivel general de 
precios, se originan situaciones graves, Los deudores por capitales ob- 
tenidos en prestamo antes de la baja, ven que el valor de los bienes 
. obtenidos con ese dinero, se reduce grandemente, hasta el extremo de 
no poder hacer frente en ocasiones a las obligaciones contraídas y 
llegar hasta la insolvencia. Los acreedores no pueden entonces recu- 
perar sus capitales; las quiebras son frecuentes y se altera todo el 
orden económico. 

Para ilustrar la intensidad de las variaciones que se registran en 
los precios, cilaremos las efectuadas en nuestro país, en los últimos 
años. Tomando como base, igual u 100, el año de 1929, los promedios 
anuales de precios al mayoreo en la ciudad de México, en los años 
de 1942, 1943, 1944 y 1945, ofrecen los indices de 148.3, 182,4, 226.9, 
y 246.9, respectivamente (17). 

El poder adquisitivo del peso, tomando como base el año de 1929, 
era, en el mes de enero de 1941, de 77.52, y en el mes de abril de 1946 de 
31.70, Quien al concertar una operación de crédito en el año de 1941, 
entregara dinero con un poder adquisitivo de 77.52, y con vencimiento 
la operación en abril de 1946, recibe la misma cantidad nominal de 
dinero, pero con un poder adquisitivo de 31.70, es decir, inferior al 50%, 


(17) Banco de México. S. A., VIGESIMACUARTA ASAMBLEA GENERAL DE 
ACCIONISTAS, publicación de la inisma Institución, Pág. 81. 
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lo que significa un serio perjuicio para el acreditante, que además de 


- privarse del capital que dió en préstamo, recibe sólo la mitad de lo 


que entregó, por lu que se refiere a su poder real de compra. 

La impotencia de los patrones monetarios para proporcionar una 
base estable y justa para los pagos diferidos, ha dado lugar a diversas 
proposiciones de patrones de reemplazo que sirvan de hase para li- 
guidar las obligaciones a largo término. 

La principal proposición de patrones de reemplazo es la del llama- 
do patrón múltiple o tabular, según el cual las deudas de largo tér- 
mino, al liquidarse, se aumentarian o disminuirian en la misma pro- 
porción en que aumentara el nivel general de precios, tomando como 
número índice el de la fecha en que se constituyera la obligación. Este 
sistema no alteraría las funciones de la moneda de servir para la li- 
quidación y pago de las deudas a corto plazo, o las transacciones de 
contado, y, por lo contrario, establecería una mayor equidad entre 
acreedores y deudores en las operaciones a largo término. 

Aunque jurídicamente existe la posibilidad de celebrar contratos 
con esta modalidad, creemos que hay obstáculos muy serios para la 
implantación general de un sistema como el que indicamos, sobre todo 
en nuestro pais, por la multiplicidad e insuficiencia de las estadísticas. 
Además, se hallaría una fueríe resistencia a romper con los sistemas 
tradicionales en la materia. Sin embargo, hay que reconocer los lau- 
dables propósitos de los sistemas de patrones de reemplazo, que posi- 
hlemente sirvan de base para llegar en lo futuro, a un sistema o patrón 
que subsane o disminuya las deficiencias actuales. 


- FUNCIONES DEL CREDITO 


Aunque en sentido estricto la operación de credito se tipifica en 
el préstamo, considerado como operación principal de crédito, hay mu- 
chas otras operaciones, llamadas accesorias, que realizan Instituciones 
de Crédito o Bancos, y que integran lo que se ha denominado ”siste- 
ma de crédito” o “sistema crediticio”. 

Abordamos en el presente capítulo, el estudio de las funciones del 
referido “sistema de crédito”, considerado en su conjunto, y sin limi- 
tarnos a las operaciones principales o de prestamo. Leroy Beaulieu 
(18), precisa tres grandes funciones del crédito: 


1l.—Hace posible la mejor utilización de los capitales 


La transmisión de capitales por medio del crédito produce, nor- 
malmente, el efecto de que el acreditado use más útilmente de tales 
capitales de lo que lo hubiera hecho el acreditante. La efectividad de 
esta función depende, sin embargo, de la condición de que el acredi- 
tado sea más hábil o «activo que el acreditante, condición ésta que 
generalmente se realiza, pues quien posee capitales y los presta, ha- 
ciéndolos entrar en las corrientes del crédito, es porque no desea o no 
puede utilizarlos directamente y en forma productiva; y, en cambio, 
quien solicita tales capitales, generalmente, lo hace para dedicarlos « 
una actividad productiva que le permite cubrir los intereses del prés- 
tamo y oblener una ganancia adicional, 

Esa mejor distribución y utilización de los capitales contribuye, por 
lo tanto, a acentuar más la división del trabajo, y es, a la vez, una 
consecuencia de tal división. 

El sistema de crédito permite, asimismo, a quienes tienen exce- 
dentes de capitales, colocarlos de manera que les reporten una utili- 
dad, evitándose que permanezcan ociosos e improductivos. 

El crédito intensifica, por otra parte, la actividad económica en 


(18) Op. cit, T. VI, Págs. 38% y siguientes. 
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Sus fases de producción, circulación y consumo, y tiene una influencia . 
decisiva en la distribución de la riqueza. Por ello juega un papel de 
la mayor importancia económica, 

Las instituciones de crédito, cuando proporcionan capital a las in- 
dustrias, contribuyen a aumentar la producción, cuendo la facilitan a 
los consumidores, hacen posible la circulación y el consumo de los 
hienes producidos. 

El sistema de credito no sólo proporciona capitales o las empresas 
ya establecidas, sino que sc ocupa también de la creación de nuevas 
empresas. En efecto, existen instituciones de crédito especializadas que 
se dedican «al estudio, fomento y organización de nuevas empresas 
industriales y comerciales, cooperando a la suscripción de su capital 
y a la colocación de sus empréstitos, 

El credito no solo hace más productivos los capitales que propor- 
ciona, sino también los capitales ordinarios de las empresas, pues con 
los capitales que éstas obtienen en préstamo, pueden ampliar sus acti- 
vidades y operaciones, y los benelicios que la ampliación les reporta, 
alcanzan, generalmente, para cubrir los intereses del préstamo y para 
derivar una utilidad adicional del capital ordinario de la empresa, 

El crédito permite también a las industrias ajustar rápidamente 
la producción a la cambiante intensidad de la demanda, de suerte 
que, cuendo ésta disminuye, no es necesario reducir el capital ordinario 
de la empresa ni dejar inactiva una parte de él. Cuando una parte de 
los capitales con que opera una empresa, son ajenos, obtenidos por 
medio del crédito, hasta con reducir éstos para ajustarse a la dismi- 
nución de lo demanda. En iqual forma, a un aumento de la demanda, 
transitorio o permenente, se puede dar satisfacción obteniendo en prés- 
tamo capitales, o medionte la emisión de obligaciones, crespectos ambos 
en los que las instituciones de crédito proporcionan una ayuda de 
arar importancia a las empresas. 

El sistema de crédito ayuda igualmente a la concentración de los 
capiteles, y aumenta su productividad. Las pequeños ahorros, que son 
nna reserva para los individuos o las empresas, se acumulan en las 
instituciones de crédito, y por medio de ellas se colocan. Estos chorros, 
aislados, tienen muy poca o ninguna influencia en las actividades eco- 
nómicos, pero, ccumulados, forman grandes capitales que pueden em- 
plearso úlilmente. El sistema de crédito, del que forman parte principal 
las instituciones de crédito, hace posible la suma o reunión de esos 
pequeños ahorros, y <u rendimiento aumenta casi proporcionalmente 
a su mosco. Sin la existencia de un sistema de crédito desarrollado, los 
pequeños ahorros quedan aislados e improductivos, constituyendo un 
recurso individual para el porvenir, pero no un recurso social inme- 
diato. En esas condiciones domina el atesoramento, o sea, el ahorro im- 
productivo (19). 


(19) Leroy Beaulicu. op. cit., Págs. 396 y 397. 


Los capitales que en diversas formas reúnen los bancos, son objeto 
de posterior distribución entre las diversas actividades y empresas. Es 
el banquero quien hace la selección y coloca los capitales entre quie- 
nes juzga capaces de darles empleo productivo, a la vez que de gu- 
rantizar su devolución. 

Por ello, el crédito es un admirable instrumento de selección, que 
permite el progreso de quienes, sin poseer capital, están en posibilidad, 
por su habilidad o cualidades, de dedicarse con éxito a las tareas pro- 
duclivas, y hace posible que las nuevas empresas compitan en el mer- 
cado con las ya establecidas, capacitando a las pequeñas empresas 
para competir con las grandes y poderosas, mediante la facilitación 
de los capitales necesarios. 


2.—El Crédito estimula el ahorro y provoca una mayor capitalización. 


El crédito tiene también una importante función y presta gran 
utilidad a quienes proporcionan el capital con que operan las institu- 
ciones bancarias, pues permite que, por medio de éstas, los capitales 
improductivos puedan obtener una ganancia. 

El akhono puro y simple, acumulación o atesoramiento, es un ele- 
mento pasivo, inerte, negativo, que concierne sólo al individuo, o a lo 
más, a la lamilia, 

La capitalización, o proceso de transformación de los ahorros en 
capitales, por lo contrario, es un elemento activo, productivo, social; el 
capital es el ahorro convertido en activo y aplicado a la producción, en 
lugar de mantenerse en ¡eserva, 

El sistema de credito lavorece la capitalización, la transtormación 
de los ahorros improductivos en capitales productivos. Las institucio- 
nes de crédito proporcionan facilidades, seguridad, ganancias, rápida 

conversión o recuperación de las sumas de dinero capitalizadas y otras 

ventajas a quienes, en diferentes formas, les confían sus ahorros. Las 
instituciones de crédito crean una gran variedad de titulos de crédito, 
de fácil realización, que permiten a los que invierten en ellos sus aho- 
rros, a la vez que obtener una ganancia, recuperar con facilidad y 
prontitud su dinero para hacer frente a las contingencias que puedan 
presentárseles. 


3.—El crédito sirve de auxilicr y substituye parcialmente a la moneda, 


El sistema de crédito en general, y en particular las instituciones 
de crédifo crean instrumentos o medios de pago que substituyen mate- 
rialmente a la moneda. Por medio de esos títulos de crédito, represen- 
tativos de la moneda, se efectúan los pagos sin necesidad del desplaza- 
miento material de ésta; ello no sólo en los pagos locales o nacionales, 
sino también en los pagos internacionales, que se efectúan, en parte, a 
través de compensaciones bancarias. 


Los principales instrumentos de pago creados por el sistema de 


o han sido: el billeto de banco convertible, y los certificados mo- 
netarios; el cheque, giro, compensaciones, traspasos en las cuentas, 
elcélera, 

A través de esos instrumentos de pago, que forman parte del sis- 
tema de crédito, y mediante su simple entrega o endoso, o por simples 
asientos en los libros o registros de los bancos o comerciantes. es po- 
Sible realizar un gran número de transacciones sin necesidad de des- 
plazamiento o entrega malerial de signos monetarios, aún cuando en 
rigor dichos titulos u operaciones no substituyen totalmente a la mo- 
neda. Siendo titulos representativos de dinero, el tenedor o beneficiario 
puede exigir su conversión. 

La multiplicación de los signos representativos de la moneda ha 
dado luovar a la afirmación de que el crédito, por sí solo, crea nueva 
riqueza. Esta afirmación proviene, sin embargo, de la confusión entre 
el título representativo de la riqueza y la riqueza misma. Los títulos 
de crédito son en verdad representativos de riqueza, la cual se hace 
real a condición de que el activo del deudor sea bastante a cubrir la 
obligación consignada en el título. Además, hay que recordar lo afir- 
mado con anterioridad respecto a que el dinero no es en si riqueza 
en el sentido de que tenga aptitud para satisfacer por sí mismo y di- 
rectamente las necesidades de los individuos. 

Las operaciones de crédito no multiplican, tampoco, nominalmente 
la riqueza, pues todo crédito implica como contrapartida una deuda. 
En el patrimonio del acreedor no existe materialmente el dinero pres- 
tado, pero er cambio, existe un derecho sobre tal dinero. En el patrimo- 
nio del devrdar existe materialmente el dinero recibido, o los bienes 
con él adquiridos, nero, en cambio. soporta una deuda u obligación 
por la suma recibida en préstamo, Todo crédito implica como contra- 
partida una deuda, v el aumento de los créditos produce un aumento 
paralelo en las deudas, 
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INCONVENIENTES Y ABUSOS DEL CREDITO 


El sistema de crédito se presta a grandes y perjudiciales abusos. 
El crédito, ya lo hemos dicho, reposa sobre la confianza; pero ésta 
puede ser concedida sin discernimiento u obtenida fraudulentamente, 
por personas sin escrúpulos que se aprovechan de la credulidad pú- 
blica, Por ello se toman medidas encaminadas a la protección del 
ahorro público, y se habla de su educación. 

El crédito a la producción debe ser utilizado siempre con cierta 
medida, pues su abuso da nacimiento a situaciones peligrosas en la 
economía de las empresas y de las naciones. 

Es frecuente que en períodos de auge económico, y de inflación 
monetaria, ante la perspectiva de grandes utilidades, las empresas 
aumenten exageradamente sus actividades y operaciones, con capitales 
ajenos obtenidos en préstamo. Ciertamente que ésto permite el ensan- 
chamiento de la empresa y la obtención de mayores beneficios, pera 
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al presentarse la siguiente fase del ciclo económico, la deflación o la 
crisis, se ve que las empresas ampliadas sobre la base de capitales 
ajenos, y que deben devolver, carecen de una situación firme para - 
sortear Jas épocas malas y frecueniemente 58 von precisadas a des- 
aparecer, 

Al restringirse los créditos en períodos de dellación o crisis, las 
empresas que trabajan en exceso con capitales ajenos, se ven forza- 
das a reducir o suspender sus operaciones, por falta de capitales de 
trabajo. 

Por otra parte, los copitales obtenidos en préstamo significan fre- 
cuentemente una carga muy pesada para las empresas en los tiempos 
malos, pues se ven obligadas, en caso de llegar su vencimiento, a 
reducir considerablemente sus propiedades para hacer pagos, o bien, 
continúan con la obligación de pagar los intereses sobre tales capita- 
les, lo que, en ocasiones, hace que la empresa nulifique sus beneficios 
y trabaje sólo en provecho de sus acreedores. 

El credito al consumo ha sido duramente criticado, y se ha llegado 
hasta el extremo de negarle toda ventaja. El abuso del crédito al con- 
sumo entraña en verdad numerosos y graves peligros, pero usado en 
la forma y extensión adecuadas, presenta numerosas ventajas. 

En resumen, el crédito desempeña funciones de la mayor impor- 
tancia en la vida económica, y permite una más eficaz realización de 
los fines de la actividad económica. Sin embargo, debe ser usado en 
forma conveniente, pues de ofro modo origina graves males a la eco- 
nomía de las naciones y a la de individuos y empresas. 


Capitulo Y 


CLASIFICACIÓN DEL CREDITO 


El crédito ha sido objeto de numerosas clasificaciones, formuladas 
desde muy diversos puntos de vista. Con el propósito de analizar las 
principales de ellas, hemos intentado una esquematización de las mis- 
mas que aparece en la página 36-A. 


1.—La primera clasificación descansa en la diversa naturaleza de 
quienes intervienen en la operación de crédito. De esa manera, se con- 
sidera de crédito público la operación en que interviene, ya como acre- 
ditante, ya como acreditado, una corporación de carácter público, que 
actúa en ejercicio de su autoridad. Se conceptúa de crédito privado, 
en cambio, la operación en la que los participantes, acreditante o acre- 
ditado, no tienen ese carácter estatal o público. 

El crédito privado ha sido subdividido, a su vez, en Bancario y 
Particular. Entendemos por bancario aquél en que toman parte empre- 
sas —personas jurídicas— que tienen autorización del Estado para 
operar como instituciones de crédito o bancarias; y de crédito par- 
ticular aquél en que ninguna de las partes tiene el carácter de insti- 
tución de crédito. Sin desconocer o restar immportancia al crédito 
realizado entre particulares, estudiaremos fundamentalmente en este 
trabajo, el crédito bancario. 


2.—La segunda clasificación del crédito, en atención al fundamen- 
to de la confianza del acreditante, conforme a la cual el crédito se 
divide en personal y real, ha sido ya tratada al estudiar la confianza 
como elemento de las operaciones de crédito. Solamente aclararemos, 
sobre este particular, que hemos colocado las operaciones fundadas 
en el patrimonio general del deudor, es decir, en su solvencia, y en las 
que no media una atectación especial de bienes determinados al cum- 
plimiento de la obligación, entre las operaciones de crédito personal, 
porque a pesar de estar basadas en los bienes del deudor, no pueden 
incluirse en la denominación de créditos reales, que técnicamente se 
reserva a las operaciones con garantía especifica y afectación de 
bienes, 
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====-Las garantías reales han sido clasificadas en mobiliarias e inmo- 


-biliarias, según la naturaleza mueble o inmueble delos bienes-afectos...... 


en garantía, 

Entre las garantias mobiliarias hemos incluido la derivada de la 
concesión de un crédito de habilitación o avio. En efecto, en esta clase 
de créditos, “el acreditado queda obligado a invertir el importe del cré- 
dito precisamente en la adquisición de las materias primas y materia- 
les, y en el pago de los jornales, salarios y gastos directos de explo- 
tación indispensables para los fines de su empresa” (20; y el crédito 
queda garantizado “con las materias primas y materiales adquiridos, 
y con los frutos, productos o artefactos que se obtengan con el cré- 
dito, aunque éstos sean futuros o pendientes” (21) Como esta garantia 
especial, aún siendo mobiliaria, difiere en muchos aspectos de la pren- 
da, hemos cuidado de considerarla separadamente. La garantía inmo- 
biliaria, o sea la afectación de bienes inmuebles al cumplimiento de una 
obligación, da nacimiento a un gravamen real sobre tales bienes in- 
muebles, gravamen que liene el nombre de hipoteca. Entre dichas ga- 
rantias inmobiliarias hemos incluido también, sin embargo, la derivada 
de la concesión de un crédito refaccionario por cuanto que en dichos 
créditos, el acreditado se obliga a “invertir el importe del crédito pre- 
cisamente en la adquisición de aperos, instrumentos, útiles de labranza, 
abonos, ganado o animales de cría; en la realización de plantaciones 
o cultivos cíclicos o permanentes; en la apertura de tierras para el 
cultivo, en la compra o instalación de maquinarias y en la construcción 
o realización de obras materiales necesarias para el fomento de la 
empresa del acreditado”, y los créditos quedan garantizados con 
diversos bienes, tanto muebles como inmuebles, es decir “con las fin- 
cas, construcciones, edificios, maquinarias, aperos, instrumentos, mue- 
bles y útiles, y con los frutos o productos futuros, pendientes o ya 
obtenidos, de la empresa a cuyo fomento haya sido destinado el prés- 
tamo” (22). 

Además de las garantias mobiliarias e inmobiliarias, pueden exis- 
tir otras garantías especiales, que por su naturaleza deben consignarse 
separadamente. Entre éstas se encuentran, por ejemplo, aquéllas que 
se otorgan a ciertos créditos concertados por el Estado, y que consisten 
en determinados impuestos, productos o aprovechamientos del Estado, 
También se pueden mencionar como garantias especiales, las cober- 
turas que, según la Ley, deben tener los Bonos Generales y Comercia- 
les y otros valores emitidos por las Instituciones de Crédito, a los que 
posteriormente habremos de referirnos. 


3.—Desde el punto de vista de su distinto plazo de vencimiento, las 
operaciones de crédito pueden clasificarse en: a corto y a largo plazo. 


(20) Art. 321 de la Ley General de Títuios y Operaciones de Crédito, 
(21) Art. 322 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. 
(22) Arts. 323 y 324 de la Ley Gral. de Tits. y Ops, de Créd. 
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 CLASIFICACION DE LAS o ES 


a PUBLICO a que se otorga a o por el Estad 


1.—En función del carácter de los que | | | que intervienen una o o más Instituciones 
intervienen en la operación: PRIVADO : oe : 


cta o a Mer rcantil > eN 


Las cualidades y honorabilidad del deudor, su 
_ Voluntad de pagar. 


El patrimonio general del deudor, su Solvencia, 
sin afectación especial de bienes determinados. 


La obligación solidaria o subsidiaria de otra per- 
sona, sin afectación de bienes determinados. 


: í Hipoteca 
2.—Según el fundamento o garantía 


de la obligación, Crédito: 


(Afectación especial Inmobiliarias ea pola 
de bien o bienes de- pd réd. refaccio- 
. terminados al cum- no 


plimiento de la 


obligación (contrato Prenda 


accesorio), sas 
La garantía puede e rantia derivada 
id ú E de: Crédito de habili- 


ser: : ., , 
: «tación o avío 
PLAZO CORTO: 
A PLAZO MEDIO 


3.—Según el. plazo: de la operación: 


Cert A LARGO: PLAZO 


A A L A IO Los fondos obtenidos se destinan a la adquisición de 
A -bienes de capital productivo, o a otros gastos de las 
: PRODUCCION — E a 
4.—Según el destino que se da a l6s mpresa 


fondos obtenidos; Crédito: 
. A Los fondos se destinan a la adquisición de bienes de 
¿AL CONSUMO consumo o gastos, improductivos: 
A Venta en abonos, venta a plazo, 


A generalmente a plazo corto 
E para bienes de capital circulante: rápida recuperación 
 EOMEICIAL Por Bancos de Depósito o comerciales. 
5.—El Crédito a la Producción: en fun: Instrumentos: Letra de cambio, pagaré, efectos de comercio, etc. 
ción del destino especifico que se E 
dé a los fondos dentro de la Em: 
presa; Crédito: Y DE generalmente a largo plazo 
INVERSION + Para bienes de capital fijo: amortización lenta 
Por Instituciones especializadas, 
Instrumentos: Pagaré a largo plazo, obligaciones y bonos, etc. 


Entre ambas, existen numerosas operaciones que no podrían conside-.:.--' 
-rarse como de corto ni de largo plazo, por lo que se les ha llamada - 
-=-en la práctica, operaciones a plazo medio. 

No es posible fijar con precisión los límites de los distintos plazos 
que corresponden a las tres categorías mencionadas, pues ello depende 
de las diferentes costumbres y prácticas de los distintos lugares, de las 
diversas legislaciones y de muchos otros factores. 


4.—La cuarta clasificación se basa en el diferente destino que se 
ha de dar «a los capitales obtenidos por medio de las operaciones de 
crédito, y las divide en: operaciones de crédito a la producción y 
de crédito al consumo. 

Las operaciones de crédito a la producción son las que tienen por 
objeto proporcionar a una persona o empresa una determinada suma 
de dinero que ha de utilizar en la adquisición de bienes de “capital 
productivo”, o sea destinados a la producción de nuevos bienes, o tam- 
bién a sufragar diversos gastos de las empresas dedicadas a la pro- 
ducción. 

El crédito al consumo es el que se concede para la adquisición de 
bienes que se han de aplicar directamente a la satisfacción de necesi- 
dades humanas, y que no contribuyen a la creación o producción de 
nuevos bienes o utilidades, por parte de quien los adquiere. El crédito 
al consumo, aunque estéril económicamente, tiene sus ventajas, ya que 
facilita la adquisición de los bienes producidos anteriormente, y con 
elo hace posible un mayor consumo, una mayor amplitud del mer- 
cado, y, por lo tanto, una mayor producción. Tiene no obstante, sus 
inconvenientes, y practicado en exceso puede dar lugar, según hemos 
expuesto, a situaciones perjudiciales para acreditantes y acreditados, 
así como para la economía general de un país. 

Entre las operaciones de crédito al consumo pueden comprenderse 
algunos empréstitos solicitados por el Estado, asi como aquéllas en que 
los fondos obtenidos se destinan a cubrir adeudos públicos o a otros 
gastos improductivos. 

La operación más común de crédito al consumo es la que se efec- 
túa en las “ventas en abonos”, que han alcanzado una gran importan- 
cia y amplitud en la actualidad, en las que la deuda se cubre progresiva 
y periódicamente, en varios pagos; además existe la operación de 
"venta a plazo”, también de bienes de consumo, en la que la deuda se 
: cubre totalmente en un solo pago. No hay que confundir estas operar 
ciones con la operación de “venta a crédito” realizada entre comercian- 
les o industriales, pues en ésta, los bienes vendidos, se destinan por su 
comprador a revenderse, o a emplearse en la producción, en cuya vir- 
tud, la operación relativa no puede ser considerada como de crédito 
al consumo, sino que es de crédito a la producción. 

La operación que nos interesa primordialmente es la de crédito a 


la producción, que es un factor de la mayor trascendencia en la eco- 
nomia moderna. 
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El crédito a la producción, según hemos visto, permite una mayor 
emplitid de ésta y, cuando se efectúa dentro de límites prudentes, 
tiendo, en última instancia, a aumentar el consumo y a elevar el nivel 

genero! de vida, ya que, en parte, el dinero obtenido como préstamo 
destinado a la producción, es distribuido entre numerosas personas por 
concepto de salarios, intereses, beneficios o renta de los capitales, y 


-en esa forma se dota a dichas personas de poder de compra para ad- 
quirir los bienes producidos, 


5—La última clasificación es, propiamente, una subdivisión del 
crédito a la producción, y está basada en el destino específico que se 
da a los capitales obtenidos. Desde este punto de vista se dividen las 
operaciones de crédito en: comerciales y de inversión. Esta división 
radica en la aplicación de los fondos a bienes de capital fijo o a bienes 
de capital circulante de la empresa productora. 

El capital de una empresa de producción, o sea el conjunto de 
bienes de su propiedad, se divide en capital fijo y capital circulante. 
El capital fijo está constituido por los bienes que tienen dentro de la 
empresa cierta permanencia o durabilidad, que no se extinguen, trans- 
forman o enajenan en el proceso productivo, y que si, debido a su uso, 
sufren un desgaste o depreciación, no por ello se agotan en un solo] 
acto productivo o en un número reducido de ellos. ' 
: Forman parte del capital fijo, los edificios, terrenos, o tierras labo: 
rables, la maquinaria, instalaciones, instrumentos de trabajo, etc. 

El capital circulante, llamado también capital de trabajo, de ope- 
ración o de giro, está constituido por bienes destinados a extinguirse, 
trantormarse o enajenarse, siendo por tanto mínima su duración o per- 
manencia dentro de la empresa. La realización del proceso de produc- 
ción implica su desaparición, transformación o enajenación. Forman 
parte del capital circulante las materias primas, combustibles, materia- 
les en proceso, productos terminados y aún no vendidos, las semillas 
y abonos, las mercancias destinadas a venderse en el comercio; así 
como las cantidades de dinero en efectivo o en los Bancos, los valores 
u otros bienes en reserva, los efectos de comercio, instrumentos de cré- 
dito a corto plazo, etc., que forman la reserva que permita a la empresa 
atender a los gastos corrientes de operación, adquisición de materias 
necesarias a la producción, pago de salarios, etc. 

En contabilidad se llaman “capital fijo” y “capital circulante” a 
la diferencia entre el activo y pasivo fijos, y el activo y pasivo circu- 
lantes, pero nosotros nos hemos referido a su significado económico, 
que, aunque en gran parte coincide en la práctica con el contable, 
presenta algunas diferencias. 

La diferencia entre el capital fijo y el circulante da nacimiento al 
problema de los costos, o resarcimiento o recuperación de las cantida- 
des gastadas en la producción. En efecto, el capital circulante se re 
constituye mediante la venta del producto, y las sumas gastadas en 
materias primas, combustibles, salarios, etcétera, son recuperadas al 
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“venderse el producto, en cuyo precio van incluidos integramente esos 
gastos. El tiempo o plazo de la recuperación es variable y depende de 
la duración del proceso de producción y venta de los productos: en la 
industria, entre la adquisición de los elementos que intervienen en el 
producto y la venta de éste; en la agricultura entre la siembra y la 
venta de la cosecha; en eo! comercio entre la adquisición y la venta de 
las mercancias. Los bienes que forman el capital circujunte, o las con- 
tidades gastadas en ellos, son, pues, objeto de una amortización o re- 
cuperación total y única, generalmente a plazo corto. 

Los bienes de capital fijo, aún cuando resisten a múltiples proce- 
sos o actos productivos, se desgastan y deprecian, hasta llegar casi 
a su nulificación económica, por cuyo motivo su amortización se efec- 
túa a través de varios procesos productivos, a un plazo variable, que 
depende de la diferente duración, desgaste, necesidad de reparación 
o substitución de tales bienes. 

* Las cantidades para la amortización del capital fijo se calculan 
para incluirlas en el precio de venta de los productos y, cuando los 
capitales obtenidos en prestamo se emplean en la adquisición de bie- 
nes de capital fijo o circulante, los intereses respectivos deben incluirse 
en los costos de producción, y, por lo tanto, también en el precio de 
los productos. 

Una vez estudiados los conceptos de capital fijo y capital circu- 
lante, procuraremos distinguir las operaciones de crédito a que dan 
origen. 

Las operaciones de crédito comercial tienen por objeto proporcio- 
nor sumas de dinero para gastarse en bienes de capital circulante de 
las empresas, El vocablo “comercial” deriva de que, en sus orígenes, 
estas operaciones estabar destinadas a proporcionar dinero a los co- 
merciantes para la adquisición de mercancias que éstos revendían. 
Sin embargo, y a pesar de su denominación, tales operaciones no son 
exclusivas de los individuos o empresas dedicados al comercio. 

Las operaciones de crédito comercial son habitualmente a corto 
plazo, ya que la utilización del dinero para bienes de capital circulan- 
le, permite su pronta recuperación y el pago del préstamo obtenido, 
y se realizan, generalmente, por los Bancos de Depósito, llamados tam- 
tién Comerciales, La operación típica de crédito comercial es el prés- 
tamo a corto plazo. Las operaciones de crédito auxiliares o accesorias 
que se consideran como comerciales, y que contribuyen a proporcio- 
nar, incrementar, o aumentar la liquidez del capital circulante, son nu- 
merosas, y entre ellas se comprenden el descuento de titulos de credito, 
las aceptaciones, cuentas corrientes, anticipos, etc. 

Las operaciones de crédito de inversión, llamadas también opera- 
ciones financieras, son las que proporcionan sumas de dinero, general- 
mente a plazo largo, o medio, para su empleo o inversión en bienes de 
capital fijo de las empresas productoras. Contribuyen por lo tanto a la 
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creación y aumento de los bienes de valor durabie, y son amortizables, 


por lo general, a largo plazo. 

La diferenciación entre las operaciones de crédito comercial y de 
inversión, resulta de díficil determinación en la práctica, ya que hay 
numerosas operaciones intermedias, cuyos plazos son variables y cu- 
yos destinos son diversos. En efecto, pueden Jas empresas, y frecuente- 
mente sucede, solicitar un préstamo a corto plazo, operación conside- 
rada como de credito comercial, y utilizar una parte del dinero obtenido, 
o lodo él, en la adquisición, mejora o reparación de bienes de capital 
fijo, o bien destinar una parte a bienes de capital circulante, y otra « 
bienes de capital fijo. A la inversa, puede obtenerse un prestamo a lar- 
“go plazo, considerado como de inversión, y dedicar una parte de él 
a la creación o incremento del capital circulante de la empresa. Por ello, 
aunque teóricamente el carácter de crédito comercial o de inversión 
está basado en el destino que se le dé a bienes de capital circulante o 
fijo, respectivamente, en la práctica se atribuye el carácter de crédito 
comercial o de inversión atendiendo primordial y casi exclusivamente 
al plazo de la operación, considerándose que tal plazo constituye un 
indicio del posible destino de los fondos. 

Las operaciones de crédito de inversión, u operaciones financieras, 
constituyen la base de la Banca de Inversión, tema del presente tra- 
bajo, por lo que serán estudiadas porteriormente con mayor amplitud. 


OPERACIONES E INSTITUCIONES 
Pe BANCARIAS 


U 
Aunque frecuentemente se usan como términos equivalentes o si- 
- nónimos, el concepto de operación de crédito difiere sensiblemente del 
“de operación bancaria. Podemos afirmar que no todas las operaciones 
de crédito son operaciones bancarias, pues hay gran número de 
ellas que pueden realizar y realizan los particulares. A la inversa no 
todas operaciones bancarias son económicamente operaciones de cré- 
dito, porque algunas carecen de las características de éstas. Los con- 
ceptos de operación de crédito y de operación bancaria no coinciden, 
por lo tanto, y no puede afirmarse, tampoco, que uno de ellos quede 
comprendido dentro del otro, de suerte que uno sea el género y otro 
la especie. La confusión deriva del nombre que se ha dado a las ins- 
tituciones bancarias de “Instituciones de Crédito”, y que hace suponer 
que todas sus operaciones son de crédito. 

Las instituciones de crédilo o bancarias, son empresas mercantiles 
que, con “autorización” del Estado, se dedican al “ejercicio habitual 
de la banca y el crédito”, según el artículo segundo de la Ley Gene- 
ral de Instituciones de Crédito, disposición ésta que no establece distin- 
ción entre las operaciones de banca o bancarias, y las operaciones 
de crédito. 

Las instituciones bancarias desempeñan una función de interme- 
diación o interposición, circunstancia que presta un carácter mercantil 
a sus actos, los cuales son realiados con propósitos de especulación 
o de lucro, es decir, de obtener una ganancia. Dicha función de inter- 
posición se verifica en la circulación o cambio del dinero y de los fí- 
tulos que lo representan. Las intituciones bancarias, por diversos medios, 
que serán estudiados más adelante, obtienen dinero de quienes lo po- 
seen, y lo distribuyen en diversas formas, entre aquellos que lo soli. 
citan. Es decir, se interponen, o actúan como intermediarios, entre la 
oferta y la demanda del dinero. 


Aunque los bancos también utilizan su propio capital en algunas 
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operaciones, su función consiste en surtir la demanda de dinero, con 
dinero ajeno. Si el banco simplemente se dedicara a inverlir u operar 
con su propio capital, no habria en ello acto de interposición o interme- 
diación, y su función sería semejante a la de cualquier particular que 
presta o invierte su propio dinero. Hay que hacer notar, también, que los 
actos que realiza un banco para obtener capital y para proporcionarlo, 
los realiza en nembre y por cuenta propios, asumiendo por ellos la plena 
responsabilidad. Se constituye en deudor directo de quienes le confían 
dinero, y en acreedor inmediato de aquellos a quienes se lo propor- 
ciona (235. 

Los operaciones, a través de las cuales, las intituciones bancarias 
obtienen los capitales o sumas de dinero, y se constituyen en deudores 
de ellas, se llaman operaciones pasivas; y aquéllas mediante las cua- 
les colocan tales capitales y se constituyen en acreedores de ellas, se 
llaman operaciones activas. 

Las operaciones de obtención de capitales, o pasivas, y las de su 
colocación, o activas, no son realizadas por las instituciones bancarias 
aislada o esporádicamente, sino en forma habitual y constante. En 
consecuencia, tienen para los bancos un carácter profesional, y cons- 
tiluyen su objeto. 

Para el doctor Joaquin Rodriguez y Rodriguez (24) "la operación 
bancaria es una operación de crédito realizada por una empresa ban- 
caria, es decir, en masa y con caracter profesional”, criterio con el 
que estamos conformes, con la salvedad de que, a nuestro juicio, la 
operación bancaria no es siempre una operación de crédito, en el sen- 
tido técnico-económico que hemos expuesto. 

Algunas de las operaciones que los hancos realizan en forma pa- 
siva y con carácter profesional, tales como el descuento, préstamos, 
aperturas de crédito, aceptaciones, reportos, pagos, adquisiciones de 
títulos y otras operaciones realizadas por cuenta de terceros, en tanto 
se realicen por las instituciones hancarias, tienen carácter de opera- 
ciones bancarias, pero pueden también ser realizadas por particulares, 
y en tal caso corecerán de esa caracteristica. Es decir, que hay ope- 
raciones que, sin ser exclusivas de las instituciones bancarias, son 
realizadas por éstas en masa y con carácter: profesional, y otras en las 
que, su carácter de bancarias, depende de la institución que las realiza, 

Hay en cambio operaciones que son exclusivas de las intituciones 
bancarias, y que ninguna otra persona o institución puede realizar. El 
carácter hancario de tales operaciones no es subjetivo, sino objetivo; 
forma parte de la naturaleza misma de la operación. Entre estas opera- 
ciones se pueden citar: la aceptación o recepción de depósitos irregu- 
lares a la vista, las emisiones de bonos de caja, hipotecarios, de ahorro, 
comerciales, generales, de certilicados de participación, y de estampi- 


(23) Angelo Aldrigbetti, TECNICA BANCARIA, Pág. 8. 
(24) Op. cit, Págs. 19 y siguientes, 
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llas de ahorro; ja garantia en emisiones de cédulas hipotecarias; la 
celebración de contratos de capitalización, con emisión de pólizas y ce- 
lebración de sorteos; el desempeño del cargo de fiduciario en la cons- 
titución de un fideicomiso, etc. 

Rodriguez y Rodriguez (25) considera que algunas de esas opera- 
ciones no tienen el caracter de bancarias. No concordamos con tan 
autorizada opinión porque, si tales operaciones, según las leyes, no 
pueden ser realizadas sino por instituciones bancarias, ello implica ne- 
cesariamente que tienen un carácter netamente profesional, ya que no 
pueden existir si no se zealizan por instituciones que tengan aptitud 
para ello, y si el Estado reserva la realización de algunas operaciones, 
sólo a aquellas instituciones que el mismo Estado autorice especial- 
mente para ello, es porque considera que existe un interés público y 
superior que debe proteger, y que efectivamnte protege, mediante esa 
reserva o exclusividad. 

Como expusimos anteriormente, Jos bancos desempeñan una fun- 
ción de intermediación en la circulación de los capitales, que se realiza 
en dos aspectos que se designan operaciones pasivas y activas. Sin 
emborgo, no todas las operaciones de los bancos tienen el carácter de 
activas o pasivas. o sea, no tadas son operaciones de interposición. En 
efecto, los bancos también realizan gran número de operaciones que 
se pueden llamar neutrales, y que son de importancia en el sistema 
econémico y bancario, 

En resumen, y sin pretender dar una definición precisa de las ope- 
raciones honcarías, consideramos como tales a aquéllas cuya realiza- 
ción está reservada por la Ley a las Instituciones de Crédito, así como 
a las que, sin tener tal carácter de exclusividad, son realizadas por di- 
chas instituciones en masa y con carácter profesional. 


CLASIFICACIÓN DE LAS OPERACIONES BANCARIAS 


Las operaciones bancarias, cuyo concepto hemos ya precisado, han 
sido objeto de diversas clasificaciones, algunas de las cuales las con- 
sideran individual o visladamente, con lo que se complica enormemen- 
te su ordenación, ya que tienen caracteristicas muy diversas y nume- 
rosas; —en tanto otras las consideran en su aspecto profesional, como 
integrantes de grupos o sistemas bancarias, criterio éste último adop- 
tado por la vigente Ley General de Instituciones de Crédito y Organi- 
zaciones Auxiliares que, en su articulo segundo, las considera como 
sigue: 
1.—Banca de Depósito o Comercial; 
2.—Depósito de Ahorro; 


3.—Operaciones de Ahorro y Préstamo para la Vivienda Familiar. - 


(25) Op. cit, Págs. 16 y 17: 0 


:4,—Financieras; 

: 5.—Crédito Hipotecario; 

: 6.—Capitalización; y 
7.—Fiduciarias. 


Dentro de la clasificación ae la Ley, los grupos de operaciones de 
Banca de Depósito o Comercial, y de Operaciones Financieras o de Ban- 
ca de Inversión, deben considerarse como los dos principales sistemas 
de banca. A ellos habremos de volver posteriormente. 

Las operaciones de los otros grupos, son realizadas por institucio- 
nes que podemos llamar intermedias, o especializadas. En efecto, las 
operaciones de Depósito de Ahorro, pueden ser realizadas, y gene- 
ralmente así acontece, por instituciones cuyo objeto principal está cons- 
tituido por algún otro grupo de operaciones. Las operaciones de Ahorro 
y Préstamo para la Vivienda Familiar, de reciente creación en nuestro 
país, son tipicamente especializadas y están encaminadas a un fin es- 
pecial y concreto. Las instituciones de Crédito Hipotecario están dedi- 
cadas a la realización de operaciones de crédito, generalmente a largo 
plazo, con garantia de inmuebles, la hipoleca, y por ello se llaman 
bancos inmobiliarios o hipotecarios. Las Instituciones de Capitalización, 
están igualmente especializadas y constreñidas a la realización de la 
operación pasiva llamada contrato de capitalización. Las operaciones 
fiduciarias también raramente se presentan en forma aislada y es ex- 
cepciona] que una institución se dedique exclusivamente a su realiza- 
ción. 

A las diferentes ofertas y demandas de capitales corresponden 
especiales grupos de operaciones e instituciones bancarias. La clasifi. 
cación de las operaciones de crédito en operaciones a corto y a largo 
plazo, se aplica, por tanto, también a las operaciones bancarias, que 
pueden participar de las características de ser a corto o a largo plazo, 
y a las ofertas de capitales a corto o a largo plazo corresponden ope- 
raciones bancarias pasivas a corto o largo plazo, para con ellas atender 
a las demandas de capitales a plazos similares, 

Hemos dicho que, por lo general, las operaciones de crédito a lar- 
go plazo tienen por objeto proporcionar bienes de capital fijo a las em- 
presas, y las operaciones a corto plazo, de capital circulante. Las ofer- 
tas de capitales a corto plazo provienen de lo que se llama el ahorro 
flotante, o sea “el que se guarda como reserva momentáneamente, pen- 
sando destinarlo al consumo o a la inversión” posterior, y que proviene 
de la falta de simultaneidad entre el momento en que se percibe un 
ingreso y aquél en que es gastado y que es causa de que, generalmen- 
te, tanto los particulares como las empresas posean en todo momento 
disponibilidades monetarias destinadas a ser gastadas en lo futuro, y 
que les sirven de fondo de giro (26). En realidad el llamado ahorro 


(26) L. Petit y R. de Veyrac, op. cit., Págs, 68 y 69. 
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flotante no es, estrictamente hablando, un ahorro, ya que éste implica 


que el bien reservado o ahorrado lo sea en forma más o menos perma- 
nente, y las sumas de dinero no reservadas en foma permanente son, 
más que un ahorro, simples “disponibilidades monetarias”. 

Las ofertas «e capitales a largo plazo provienen del llamado 
ahorro creador que se forma por los bienes no consumidos o reservados, 
y que se emplean en la adquisición de bienes productivos, o simple- 
mente en la constitución de capitales lucrativos, en forma más o menus 
permanente, con objeto de obtener de ellos una ganancia, utilidad o 
renta. La aplicación de las sumas de dinero reservadas o ahorradas, 
a la adquisición de bienes productivos, o a la constitución de capitales 
lucrativos, se Hama inversión, y al proceso de creación de capitales des- 
tinados a la inversión se le llama proceso de capitalización. De aquí 
la diferencia fundamental entre las disponibilidades monetarias que 
están destinadas a ser gastadas, y el ahorro creador, destinado a ser 
invertido. De la inversión, o aplicación de los capitales en forma per- 
manente o a largo plazo, deriva, por lo tanto, el nombre de las institu 
ciones que se dedican a tales operaciones de colocación de capitales! 
a largo plazo, a saber, la Banca de Inversión. 

En principio, las demandas de capitales a largo plazo deben ser 
atendidas por los bancos con capitales obtenidos, también, a largo 
plazo, y las operaciones a corlo plazo deben realizarse con capitales 
obtenidos, igualmente, a corto plazo. En otras palabras, debe existir 
una relación o correspondencia entre los plazos de las operaciones ac- 
tivas y pasivas de los bancos; entre los plazos de vencimiento de sus 
obligaciones y de sus derechos, 

La cuestión de si los bancos que reciben depósitos a la vista o a 
corto plazo pueden y deben practicar con ellos operaciones de crédito 
a largo plazo, o realizar inversiones de cierta permanencia, ha recibido 
soluciones diversas en las dilerentes épocas y países, que pueden re- 
sumirse o comprenderse dentro de dos grandes sistemas: de Banca Mix- 
ta y de Especialización en las Operaciones, o Banca Especializada, que 
estudiaremos en seguida (27): 

Sistema de Banca Mixta.—Dentro de este sistema, una misma ins- 
titución puede practicar y practica, operaciones de crédito y bancarias 
a corto plazo, o comerciales, y operaciones de crédito y bancarias « 
largo plazo, o financieras, o de inversión. Para justificar este sistema 
se invoca “el deber social de los bancos, detentadores de la reserva 
nacional, de poner ésta ampliamente a disposición de la industria 
cuando ésta no logra, por otros medios, los capitales necesarios para 
su equipo y desarrollo”. Dentro del sistema de la banca mixta pueden 
señalarse dos tipos diferentes: el belga, practicado por la "Societé Ge- 
nerale de Belgique”, y el alemán, puesto en práctica por los bancos 
de depósito alemanes. 


(27) A. Muller, op. cit., Págs, 1153 y siguientes. 
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La “Societé Generale de Belgique”, fundada en 1822, efectuaba 
Jas más disímbolas operaciones, como emisión de billetes, descuentos, 
préstamos, depósitos a la vista, de ahorros, servicio de Caja del Estado 


£ 


Belga, etc., si bien después, en 1850, y come consecuencia de las crisis 


provenientes de operaciones pasivas en las que su obligación era exi- 
gible a la vista o a corto plazo, a operaciones de crédito comercial, y 
en relación con las operaciones a largo plazo afectaba su capital, sus 
reservas y los fondos obtenidos por emisiones de obligaciones de la 
propia institución, a plazo largo; sistema que le permitió reunir técnica- 
mente las operaciones activas y pasivas, a corto y largo plazo. Á pesar 
de la aparente perfección del sistema, dió origen a serios inconvenier- 
tes, entre los que se destaca la desmedida concentración de la industria 
bajo el control del banco, que se imponía a los industriales, y la exclu- 
sividad de sus operaciones con las empresas o industrias por él con- 
troladas que privaba a pequeñas y medianas industrias de la posibili- 
dad de obtener crédito y facilidades en su financiamiento. Esta misma 
exclusividad originó en períodos de crisis la congelación de numerosos 
créditos concedidos por el banco a corto plazo, con los fondos prove- 
nientes de depósitos a la vista y a corto plazo. 

El tipo de banca mixta de los bancos alemanes no es producto de 
una diferenciación técnica entre las operaciones activas y pasivas a 
corto y a largo plazo, y su acoplamiento, sino que tuvo su origen en la 
imperiosa necesidad de la industria alemana de capitales a largo pla- 
zo, y en lo pequeño del ahorro nacional y su insuficiencia para propor- 
cionar tales capitales. En estas circunstancias, los bancos comerciales 
alemanes, con una gran audacia, nacida de la necesidad, se vieron en 
el caso de tener que afectar en operaciones a largo plazo, los capitales 
recibidos en depósitos a la vista y a corto plazo. Esas operaciones se 
efectuaron, en un principio, en la forma de préstamos directos o aper- 
turas de crédito, a plazos relativamente cortos, pero que se renovaban 
indefinidamente, y que posteriormente se transformaron en participa- 
ciones del banco en la empresa, lo que tuvo como resultado que los 
bancos llegaran a controlar, a través de esas participaciones a gran 
parte de la industria. Sin embargo, y a pesar de que hicieron posible 
la creación de la industria alemana, ésta carecía de solidez, pues no 
era obra de un ahorro invertido permanentemente en ella, sino del cré- 
dito, por lo que las industrias, creadas y operadas a base de préstamos, 
tenían que soportar continuamente un fuerte pasivo y, además, que 
tolerar la tutela de los bancos. Por otra parte, la congelación e inmovi- 
lización de los fondos, realizada por los bancos, hizo que las crisis fue- 
ran más agudas en este pais, y colocó a los bancos en el caso de no 
poder hacer frente a sus obligaciones. Cabe hacer notar que, hasta 
1931, la organización de la banca italiana era de este tipo, por la caren- 
cia de un ahorro nacional de consideración. 
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Sistema de especialización en las operaciones.—Dentro de este 
sistema, los plazos de las operaciones activas de los bancos deben co- 
rresponder a los plazos «de sus operaciones pasivas. Además, una mis- 
_ ma institución no realiza operaciones activas y pasivas de plazos dis- 
tintos, sino que se especializa ya sea en las operaciones comerciales, 
a corto plazo, o en las operaciones financieras o de inversión, a largo 
plazo. Así pues, este sistema preconiza la separación absoluta y neta 
entre las operaciones financieras y las operaciones comerciales o pu- 
ramente bancarias; y consiguientemente, los préstamos a largo plazo, 
destinados a proporcionar a las empresas el capital fijo o de inversión 
que necesiten, deberán ser otorgados por instituciones especializadas que 
trabajen con capitales propios y con los capitales recibidos a largo pla- 
zo; y los créditos a corto plazo serán proporcionados por los bancos 
de depósito, conservándose las operaciones activas de los bancos en 
concordancia con sus operaciones pasivas, estableciéndose un parale- 
lismo entre sus derechos y sus obligaciones. 

La mayoría de los sistemas bancarios en la actualidad se acogen 
a este principio de especialización, y es en la Gran Bretaña donde ha 
encontrado su más fiel aplicación. 

Al juzgar los sistemas de banca mixta y de especialización en las 
operaciones, no se puede llegar, sin embargo, a una solución firme y 
unánime porque “las particularidades de la organización bancaria de 
cada país han sido determinadas por el conjunto de su evolución eco- 
nómica y, por otra parte, los resultados de uno y otro sistema pueden 
ser favorables o desfavorables según la situación general y el carácter 
de la dirección de cada organización bancaria”, 

Bástenos expresar, no obstantte ello, que la participación de los 
bancos de depósito en el financiamiento de la industria ha contribuido 
poderosamente al desenvolvimiento económico de numerosos países, 
entre los que se encuentra México. 


LA BANCA DE DEPOSITO O COMERCIAL 


La Banca de Depósito o Comercial recoge las disponibilidades mo- 

netarias de un pais (también llamadas “ahorro flotante”), y con ellas 
atiende a las demandas de capitales a corto plazo, generalmente para 
-la obtención de bienes de capital circulante. 

La operación pasiva fundamental de estas instituciones y de la que 
deriva su nombre, es la del depósito bancario, que se diferencia de los 
depósitos ordinarios, civiles o mercantiles, o de los constituidos en Al- 
macenes Generales de Depósito. Tales depósitos bancarios pueden ser 
regulares o irregulares. “Los depósitos regulares, que desde el punto 
de vista de la práctica bancaria son de muy escasa significación, son 
aquéllos en los que el banco se obliga a la custodia y restitución de la 
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“misma cosa de que se hace entrega por. el depositante” (28). Estos 
depósitos regulares no transmiten al depositario la propiedad de los 

bienes, (generalmente dinero, títulos, metales preciosos, etc. ), por lo 
que el banco no puede disponer de ellos, y tiene la obligación de devol- 
ver los mismos bienes que recibió. 

El depósito irregular, por lo contrario, “transfiere la propiedad al 
depositario y lo obliga a restituir la suma depositada en la misma 
especie” (29). 

Los Bancos, para atraer las disponibilidades monetarias y recibir- 
las en la forma de depósitos, ofrecen a quienes les confían tales sumas 
de dinero, numerosas ventajas y diversos servicios. En otros países se 
permite abonar un pequeño interés por los depositos a la vista, pero en 
México, el Artículo 17, Fracción XIV, de la Ley de Instituciones de Cré- 
dito, lo prohibe expresamente. Los Bancos también reciben depósitos 
a plazo, los cuales en ocasiones se amparan con la expedición de los 
titulos de crédito llamados “Bonos de Caja”, los cuales deben ser 
a plazo mayor de noventa días, y menor de un año. Los depósitos a 
plazo no amparados por Bonos de Caja, para devengar intereses, de- 
berán ser a plazo mayor de treinta días y menor de tres años. 

Por los diferentes depósitos que reciben los Bancos, se concentran 
en ellos grandes sumas de dinero, provenientes de las disponibilida- 
des monetarias de los individuos y empresas, y tal concentración per- 
mite su utilización productiva, en vista de que las sumas de dinero 
obtenidas por depósitos a la vista no son generalmente exigidas a los 
bancos, en su totalidad y en un momento determinado. En la práctica, 
los retiros de fondos son casi correlativos a las nuevas entregas, de 
modo que basta para su normal funcionamiento con que los bancos 
mantengan en electivo cierta cantidad prudente para atender a las 
necesidades y retiros ordinarios de fondos. 

De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 35 de la Ley Orgánica 
del Banco de México, las instituciones deben mantener un depósito 
proporcional al monto de sus obligaciones a la vista en dicho Banco 
Central; por ello sus disponibilidades, para la atención de las deman- 
das de crédito a corto plazo, se han visto actualmente disminuidas, en 
forma sensible, al elevarse dicho depósito, para la realización de 
aquellas operaciones activas tales como préstamos, aperturas de cré- 
dito, descuentos, etc., sobre las que cobran intereses y comisiones que 
les permiten cubrir sus gastos de operación y obtener una utilidad. 
Sin embargo, aun en las condiciones presentes y atenta la importancia 
* de nuestra banca de depósito, son muy considerables las sumas que 
se destinan a dichas operaciones. 

Es de primordial importancia para los Bancos el crear, fomentar 
y mantener la confianza pública en su solidez y, en consecuencia, al 
disponer del dinero de los depositantes, deben seleccionar cuidadosa- . 


(28) ]. Rodríguez y Rodriguez, op. cit., Pág. 40. 
(29) Art. 267 de la Ley Gral. de Tits. y Ops. de Créd, 
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mente sus presiamos e inversiones, estudiar ampliamente los antece- 

. dentes de los diversos solicitantes de crédito, el estado de sus nego--: 
“ciaciones, el porvenir de las mismas, las garantias reales ofrecidas, 
etc, y abstenerse de practicar operaciones y participar en activida- 
des o empresas azarosas, de grandes riesgos, o dudoso porvenir. 
Por encima de las ganancias que una operación pueda producirles, 
deben considerar su solidez y seguridad. 

Como el capital socic? y las reservas de los Bancos representan 
una garantía de recuperación para quienes les confien sus recursos 
cuando se registren pérdidas u operaciones desafortunadas, debe pro- 
curarse siempre la creación de importantes reservas y su constante 
ampliación, asi como aumentar el capital social de las instituciones 
de acuerdo con los aumentos en sus depósitos y operaciones. La Ley 
General de Instituciones de Crédito, en su articulo 11, fija en ...... 
$1,000,000.00 y $250, 000.00, según que se propongan operar en la Ca- 
pital o en los Estados de la República, el capital mínimo de los bancos 
de depósito, y limita el importe del pasivo exigible de dichas institu- 
ciones a diez veces el importe de su capital y reservas; en tanto impone, 
en su artículo 10, a todas las instituciones de crédito, la obligación de 
separar de sus utilidades, por lo menos un 10% para constituir un fondo 
de reserva del capital, hasta alcanzar una suma iguel al importe del 
capital pagado. 

Los bancos deben mantener siempre, asimismo, una relación pru- 
dente entre los plazos de sus distintas operaciones pasivas y activas, 
ya que, siendo la obligación que contraen al recibir depósitos a la 
vista, exigible en cualquier momento, no deben empeñar los fondos 
recibidos, por tal concepto, en operaciones de vencimiento remoto, ni 
comprometer sumas considerables en una sola operación o en varias 
con una misma empresa, 

La situación de un Banco que está en posibilidad en cualquier mo- 
mento de hacer frente a sus obligaciones, se llama liquidez, la cual 
no implica que el Banco deba mantener, en todo momento, el importe 
integro de sus obligaciones para poder cubrirlas, ya que en este ca- 
so el dinero permanecería inactivo e improductivo, y sería para el 
Banco, en lugar de una fuente de utilidades, una pesada carga y un 
serio motivo de gastos y riesgos considerables, 

La liquidez de los Bancos, que se obtiene “coordinando las opera- 
ciones activas con las pasivas, ... por lo que toca al vencimiento... 
y a la seguridad de la recuperación” (30), depende, a su vez, de la 
liquidez de sus activos; es decir, de la posibilidad de hacerlos efecti- 
vos directamente de los deudores, o, adelantándose a su vencimiento, 
por medio de la cesión o traspaso de los créditos a otros bancos, ope- 
ración que se designa, según el caso, como descuento o redescuento. 

El conjunto de operaciones de depósito en los bancos tiene, pues, 
el efecto de poner a su disposición grandes sumas de dinero que co- 


(30) H. G. Moulton, op. cit., Págs. 174 y siguientes, 
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locan en forma productiva, realizando de esa manera una función 
de intermediación en el crédito o de colocación de los capitales. Pero 
desempeñan, además, una importante función y operaciones de inter- 
mediación en los pagos, que alcanzan considerable cuantía, y elimi- 
nan jos movimientos o traslados maleriales de moneda, a virtud de 
simples anotaciones y traspaso en los registros y cuentas que llevan 
a sus depositantes. Esta función de los bancos de depósito, así como 
numerosos servicios que prestan, son de gran interés, pero su estudio 
excede a nuestros propósitos, por lo que nos limitamos a apuntarla, 

La Ley General de Instituciones de Crédito regula ampliamente las 
diversas operaciones de los Bancos de Depósito, y al fijar límites a 
sus operaciones activas y pasivas, con el propósito de conservar en 
todo momento su liquidez, protege a quienes les confían sus recursos, 
y garantiza el orden y la estabilidad económica. 

Aun cuando la función primordial de los Bancos de Depósito ra- 
dica en la atención de las demandas de dinero a corto plazo, tienen 
también una participación, aunque en menor escala, en las operacio- 
nes destinadas a proporcionar capital fijo a las empresas. En efecto, 
a pesar del sistema de especialización de las operaciones, que ins- 
pira y domina nuestra Ley Bancaria, se permite a tales bancos rea- 
lizar algunas operaciones de las llamadas financieras, al facultárse- 
les para invertir, aunque con ciertas limitaciones, en títulos a largo 
plazo, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, etc., que tengan las ca- 
racterísticas y llenen los requisitos apuntados en la misma Ley. El 
artículo 17, Fracción Í, faculta a los Bancos de Depósito, asimismo, 
para conceder créditos de habilitación o avío y refaccionarios a pla- 
zos hasta de dos y cinco años, respectivamente, siempre que se desti- 
nen a la producción agricola o ganadera, y computando tales opera- 
ciones como inversiones del capital y reservas. 

En general, y conforme al principio de especialización en las ope- 
raciones, los Bancos de Depósito no pueden efectuar operaciones a 
largo plazo; su reglamentación los constriñe a operar en el mercado 
de dinero a corto plazo, llamado en sentido restringido mercado del 
crédito o mercado de dinero, en contraposición al mercado de capita- 
les, o financiero, reservado a instituciones especializadas, llamadas en 
general bancos de inversión o financieros, que son el tema de este 
trabajo, y que estudiaremos en los capitulos siguientes. 


ql 
o 
Í 
op 


FUNDAMENTOS DE LA BANCA DE INVERSION. 


1 LAS GRANDES EMPRESAS Y LAS SOCIEDADES : 
DE CAPITALES O ANONIMAS 


La función principal de los Bancos de Inversión consiste en servir 
de intermediarios entre quienes necesitan capitales a largo plazo, en 
préstamo o en participación, y quienes poseen esos capitales y están 
dispuestos a prestarlos a largo plazo o a invertirlos permanentemente. 
De modo general se puede afirmar que quienes requieren préstamos a 
largo plazo son: el Estado que desea fondos para el pago de diversos 
gastos, la realización de obras públicas, u otras finalidades; y las 
empresas porticulares dedicadas a la producción, para la formación 
o ampliación de su capital fijo. La necesidad de obtención de capi- 
lales, invertidos en forma permanente, afecta a su vez a la creación 
o ampliación de tales empresas productoras. 

Haciendo a un lado las necesidades cle. capitales a largo plazo que 
reclame el Estado, asi como la forma de obtenerlos, nos limitaremos 
a estudiar la creación y evolución de las empresas, y los medios de 
que se valen. 

La Banca de Inversión es el conducto o canal a través del cual 
los capitales dispersos se reúnen y dirigen hacia quienes ofrecen ga- 
rantias suficientes de productividad y seguridad. El desarrollo de la 
Banca de Inversión coincide, por lo tanto, en términos generales, con 
la evolución en cada país de las grandes empresas productoras. 

La empresa es una unidad económica fundamental, constituida, 
según un plan racional, para la producción; es una organización pro- 
ductora de utilidades (bienes o servicios) destinadas a ser vendidas 
con beneficio o ganancia para la propia empresa. El empresario es 
quien concibe y planea la conjugación de capitales y trabajo en for- 
ma productiva para ambos y para él mismo; es quien infunde fecun- 
didad y productividad a tales elementos; es el factor de coordinación 
y organización de los mismos. A nosotros nos interesa fundamental- 
mente el papel del empresario en relación con el factor capital. 
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Cuando la organización económica era muy simple y los instru- 

-==-mentos y máquinas empleadas en la producción y distribución material 

O transporte de los bienes eran reducidos e imperfectos, las empresas 
de producción exar del tino individual, en las que un solo individuo pro- 
porcionaba el capital necesario mediante ja inversión de sus ahorros, 
y, aun oblenia en su caso, préstamos, basados generalmente, en sus 
cualidades personales y en su habilidad productora. 

El aumento de la población y el mejoramiento de los medios de 
comunicación hicieron posibles nuevos mercados y, por tanto, una 
mayor producción, circunstancia que reclamó la ampliación de las 
plantas, instalaciones, maquinarias e instrumentos de las empresas; 
mayores pagos por salarios y por la adquisición de materias primas y 
consiquientemente mayores cantidades de dinero para lograrlo. Enton- 
ces ya no bastó el patrimonio o el crédito de una sola persona, y ésta 
buscó muchas veces la unión con otra u otars personas, asociándolas 
en la empresa. Nace asi el tipo de sociedad de personas, en nombre 
colectivo o en comondita simple. 

El crecimiento cada vez mayor de la población, trajo consigo, tam- 
bién, una mayor extensión de los mercados; los nuevos inventos O 
descubrimientos en el aspecto de maquinaria y procedimientos de pro- 
ducción hicieron posible, asimismo, una mayor amplitud de ésta, y, 
como era natural, los gastos de las empresas requerían mayores sumas 
de capital. Las sociedades de personas dejaron entonces de ser útiles 
y las empresas debieron interesar a mayor número de personas que 
aportaran los copitales necesarios, La reunión de éstas era muy difícil 
dentro del tipo de sociedad de personas, que requiere cierto conoci- 
miento y confianza entre sus integrantes o socios, ya que los actos 
de unos obligan a los otros y pueden afectar su palrimonio. 

En la sociedad de personas, además, y por su naturaleza misma, 
el fallecimiento de uno de los socios podía afectar seriamente y hasta 
disolver la sociedad, por lo que era necesario garantizar la permanen- 
cia y estabilidad de la empresa, independientemente de la vida o 
actuación de los socios. 

Ello dió lugar al nacimiento de las sociedades de capitales, inde- 
pendientes de la personalidad de los socios, con permanencia y esta- 
bilidad, y con el principio de la limitación de la responsabilidad al 
importe de la aportación de cada socio, gue marca un paso importante 
en el progreso de la organización económica dz la sociedad. La so- 
ciedad de capitales es, en efecto, una entidad con vida independiente, 
y un eficiente instrumento de producción. La producción en gran escala 
implica la necesidad de obtener fuertes sumas de capital de diversas 
fuentes y la organización de las sociedades anónimas, empresa 'corpo- 
rativa capitalista, está encaminada a tal fin. Las sociedades de capi- 
tales o anónimas, presentan numerosas ventajas. En primer lugar, 
una mayor facilidad para obtener capitales o aportaciones a la socie- 
dad; el principio de limitación de la responsabilidad, es un aliciente 
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Para participar en la sociedad, pues en el caso de fracasar ésta, los 
socios no ven comprometido su patrimonio sino”por el importe de sus 
Tespectivas apor taciones. La división del capital en pequeñas unidades 
permite a gentes con escasos recursos adquirir participaciones y par- 
ticipar a la vez, en varias empresas o sociedades, diversificando con- 
venientemente sus riesgos. La facilidad de transmitir, vender o 
desprenderse de las acciones, es otro aliciente para adquirirlas y parti- 
cipar en las sociedades anónimas, por la posibilidad de fácil recupe- 
ración del dinero comprometido (31). 

En la práctica, algunas empresas son organizadas en forma de 
sociedades de capitales, aunque en realidad pertenezcan a un solo 
individuo, o a un reducido grupo, medio de que se valen para bene- 
liciarse del principio de limitación de la responsabilidad, y para dis- 
frutar de la posibilidad de enajenar fácilmente sus participaciones en 
caso necesario. En los Estados Unidos, existe legalmente la posibilidad 
de limitar la responsabilidad del dueño único de una empresa, desli- 
gándole nominalmente de la misma, en cuyo caso ésta queda como 
una entidad económica impersonal y legalmente autónoma e indepen- 
diente, procedimiento conocido como incorporalion. 

Las sociedades anónimas, que tienen muchos puntos de semejanza 
acon las Corporations del derecho anglosajón, constituyen el mejor me- 
dio de organizar empresas, pues logran la reunión de grandes canti- 
dades de riqueza esparcida, para quedar incluídos dentro del proceso 
productivo, circunstancia que presta a la empresa un carácter casi 
«público, y da lugar a problemas de organización económica y social 
de gran trascendencia. 

Las sociedades anónimas no solo se arbitron los recursos que 
necesitan en el momento de su constitución, mediante las acciones re- 
presentativas de su capital social, o mediante posteriores ampliaciones 
de tal capital, por emisiones de nuevas acciones, sino que tienen a su 
alcance diversos y efiacaces ¡nedios de obtener capitales suplementa- 
rios, por medio del crédito, para la ampliación y desarrollo de sus 
actividades. En electo, pueden obtener capitales en préstamo, por me- 
dio de operaciones directas con particulares u otras empresas, o con 
instituciones de crédito, y también mediante la emisión de obligaciones 
o bonos, que son titulos representativos de “las participaciones indivi- 
duales de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de 
la sociedad emisora” (32). Este procedimiento no es sino la división 
de un préstamo en numerosas partes proporcionales repesentadas cada 
una por un titulo o documento y, en consecuencia, quien compra oO 
adquiere uno o varios de esos títulos, presta su importe a la sociedad 
y es acreedor de ésta por la cantidad especificada en los mismos. 

Sin embargo, antes de que puedan emitirse las obligaciones, y 


(31) Lionel D. Edie, INVESTMENT, (En Encyclopaedia of the Social Sciences, de 
E. R. A. Seligman, T. VIID. 
(32) Art. 208, Ley Gral. de Tits. y Ops. de Créd, 
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obtenerse cantidades de dinero en préstamo por ese sistemás es nece. 
-sGrio que exista una base de propiedad de la empresa con: valor estable, 
-y poder o aptitud productora, propiedad-base que deben proporcionar de 
los accionistas de la sociedad. 


OS “VALORES”, INSTRUMENTOS DE CREDITO DE INVERSION 
O TITULOS FINANCIEROS 


Los documentos o títulos de crédito llamados acciones y obliga- 
ciones o bonos, son los instrumentos por medio de los cuales se realizan 
gran número de las operaciones de la banca de inversión, y por ello 
son llamados titulos financieros, instrumentos de inversión, y también 
ten general, Valores. 

Considerados en conjunto, los “valores” han sido clasificados, de - 
acuerdo con el carácter del emisor o garante en: Públicos y Privados, 
es decir, según que scan emitidos o garantizados por el Estado, o por 
empresas privadas constituidas en forma de Sociedades por Acciones. 

Una clasilicación más importante de los “valores”, desde el punto 
de vista económico es, sin embargo, aquella que distingue entre los 
Valores de Renta Fija, que en general coinciden con las obligaciones 
o bonos, y Valores de Renta Variable, que en general corresponden * 
a las acciones, aun cuando éstas últimas son también susceptibles de 
ser de renta fija, circunstancia que hace más correcta la siguiente 
clasificación : 


A).—Valores o titulos que representan una participación del tenedor 
o propietario en la empresa, y que pueden tener una renta o dividendo 
variable o fijo: Acciones; y 


B).—Valores o títulos que representan una parte o fracción de un: 
crédito a cargo de la entidad emisora, y que tienen por lo común una z 
wenta fija y un plazo convenido de recuperación del principal: Obliga- 
ciones o Bonos. 

Además de las acciones y las obligaciones o bonos, hay otros tí- 
tulos que son considerados también como valores, títulos financieros 
o instrumentos de inversión, emitidos por instituciones de crédito, tales 
como los bonos generales, bonos comerciales, y certificados de parti- 
cipación, que junto con las acciones y obligaciones son conocidos con 
el nombre generico de valores mobiliarios, a diferencia de otros títulos 
llamados valores inmobiliarios, como la cédula hipotecaria, y el bono 
hipotecario que, si bien tienen naturaleza mueble como titulos de cré- 
dito, representan préstamos concedidos con garantia hipotecaria sobre 
bienes inmuebles. 

Existen, asimismo, otros títulos denominados “bonos”, que es pre- 
ciso no confundir con las obligaciones, y que no son instrumentos de 


54 


- fnversión o financieros. Entre ellos tenemos los bonos de ahorro, emi- 
tidos por las instituciones de crédito que tengan autorización para ello, 
a plazo que varía entre seis meses y veinte años, que no podrán de- 
vengar un interés mayor del cuatro y medio por ciento anual, y deberán 
tener las demás caracteristicas que les señala el artículo 18 de la Ley 
General de Instituciones de Crédito. 

Los Bonos de Caja, que amparan depósitos a plazo en bancos co- 
merciales, no pueden considerarse como instrumentos de inversión o 
valores, como tampoco los llamados Bonos de prenda que emiten los 
Almacenes Generales de Depósito, y que amparan las mercancias 
depositadas en dichos Almacenes. 

Los valores o instrumentos de inversión típicos son, en consecuen- 
cia, las acciones y las obligaciones o bonos, los cuales presentan 
entre sí ciertas analogías, pero, al propio tiempo, diferencias, tanto 
desde el punto de vista juridico como económico, que consideramos 
preciso analizar. 

Aun cuando ambos valores son denominados instrumentos de cré- 
dilo de inversión, desde un punto de vista estricto, las acciones son 
instrumentos de inversión o participación en las sociedades, y las obli. 
gaciones o bonos son propiamente instrumentos de crédito o préstamo. 

Juridicamente, en efecto, el accionista es un socio de la empresa, 
que aporta a la misma el valor de sus acciones y no es, por lo tanto, 
un acreedor de la sociedad, a quien ésta deba pagarle o restituirle el 
valor de su aportación, excepción hecha del caso de disolución o liqui- 
dación de la sociedad, en el que el activo disponible, después de cubrir- 
se el pasivo, debe repartirse proporcionalmente entre los poseedores 
de las acciones. Sólo en este último caso el accionista se convierte 
en acreedor de la sociedad por concepto de devolución de aportacio- 
nes. El accionista, como un participante en la sociedad, corre, en con- 
secuencia, los riesgos de las pérdidas o ganancias de la empresa y se 
perjudica o beneficia con ellas. 

En cambio, el obligacionista o poseedor de obligaciones emitidas 
por la sociedad, no tiene el carácter de participante en ella, sino de 
acreedor; sus derechos contra la sociedad son principalmente al pago de 
los intereses estipulados, y a la devolución del principal en la fecho 
de vencimiento de la obligación, o antes si así se hubiere pactado. El 
obligacionista no sigue la suerte de la empresa. Los aumentos en el 
valor de sus bienes no le benefician directamente, puesto que su dere- 
cho contra la sociedad está fijado en una determinada suma de dinero, 
cop cuya entrega la empresa se libera de su obligación, y sólo le inte 
resan en forma indirecta, por cuanto que dichos aumentos en el valor 
de los bienes que se hayan «atectado en garantía del pago de las 
obligaciones emitidas, beneficia a los obligacionistas al aumentar las ga- 
rantías de su crédito. Las bajas o disminuciones en el valor de los 
bienes de la sociedad si pueden, por lo contrario, perjudicar seriamente 
en algunos casos los derechos de los obligacionistas, pues cuando los: 
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bienes afectos en garantia disminuyen de valor, se puede llegar al 
_ extremo de que la garantía sea insuficiente para cubrir las deudas de 
la sociedad, en cuyo caso los acreedores tienen que recibir en pago 
Sumas inferiores a las que prestaron. Este es, sin embargo, el riesgo 
normal de todo crédito, y al que la Ley presta una especial protección, 
al ordenar que, cuando las utilidades no sean suficientes para cubrir 
los intereses debidos a los obligacionistas, no podrá decretarse ningún 
reparto de dividendos hasta que se normalice el pago de los intereses 
atrasados y vencidos de las obligaciones emitidas. 

A pesar de las diferencias económicas y jurídicas que existen en- 
tre las acciones y las obligaciones, algunos autores han tratado de 
asimilarlas colocando a ambas en un mismo plano, como préstamos 
o créditos concedidos a la sociedad, disminuyendo y restando impor- 
tancia, en esa forma, a las diferencias que entre ellas se observan. Es 
verdad que, en la actualidad, dada la amplitud y gran movimiento 
en algunos países de los mercados y bolsas de valores, llegan a asimi- 
lorse en mucho las acciones y las obligaciones, y que quienes adquie 
ren dichos títulos, permanecen muchas veces ajenos a las sociedades, 
y no tienen intenciones de participar en ellas, pues sólo buscan asegu: 
rarse una ganancia por los aumentos o disminuciones en sus precios; 
o bien conservarlos como una inversión, y beneficiarse obteniendo ga: 
nancias a través de los dividendos que se decreten. En última instancia, 
se afirma, tanto el obligacionista como el accionista se encuentran 
desligados de la administración y marcha de la empresa, y se hallan 
sujetos o ligados a la misma en cuanto al riesgo que corren de ver 
disminuidos sus derechos por las variaciones en el valor de la empre- 
sa, en el concepto de que, si bien se considera que el accionista corre 
mayores riesgos de pérdida que el obligacionista, cuenta en compen- 
sación con mayores posibilidades de obtener una ganancia. En esa 
virtud, quienes adquieren unos u otros valores, para conservarlos du- 
rante un tiempo más o menos largo, y obtener de los capitales asi 
invertidos una ganancia o renta proveniente de los dividendos o inte- 
reses cobrados, se deciden entre la adquisición de acciones u obliga- 
ciones, juzgando sobre las rentas o ganancias que van a percibir, asi 
como por la seguridad de tales ganancias y de la inversión misma. 

En realidad los hechos apuntados acercan o asemejan a las accio- 
nes y las obligaciones, y más aún, en los diversos tipos de acciones 
preferentes con dividendo fijo, y de obligaciones en las que se estipula 
una participación en los beneficios de la sociedad, y en que las ga: 
rantias de devolución y los ingresos que producen son similares. Sin | 
embargo, y a pesar de las características similares apuntadas, no se 
debe hacer a un lado la diferenciación jurídica entre tales títulos y 
los derechos que originan a sus tenedores. El accionista es siempre 
un participante y socio de la empresa, cualesquiera que sean los pri- 
vilegios o prerrogativas que se le otorguen, y el obligacionista es siem- 
pre acreedor por un préstamo concedido a la sociedad, a pesar de las 
diferentes modalidades que revista la emisión. 
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Debemos apuntar, además, que las acciones son consideradas, 
económicamente, como valores de especulación, y las obligaciones co- 
mo valores de renta o interés. 


Las principales cualidades que deben tener y son apreciadas en 
los valores, son: 


1.—La redituabilidad. o sea su capacidad o posibilidad de producir 
una ganancia, renta, interés o dividendo, y que es apreciada por la 
experiencia anterior de un valor, o por la garantía o seguridad de tales 
ganancias que se consignen on los titulos respectivos; 


2.—La posibilidad de aumentar su valor, que puede derivar de las 
diversas condiciones del meracdo, o de la misma empresa o sociedad; 


3.—La disponibilidad o liquidez, o fácil mercado, es decir, la posi: 
bilidad que tienen los poseedores de tales títulos de venderlos rápida- 
mente sin sacrificios considerables en el precio, para recuperar las 
cantidades invertidas en ellos, y, 


4.—La seguridad en la estabilidad del valor de los titulos por las 
condiciones de la empresa o por las garantias otorgadas. 


Estas cualidades no siempre concurren en un mismo valor. El alto 
grado de seguridad, generalmente trae aparejada una menor reditua- 
bilidad y escasas posibilidades de aumento en su valor, como acontece 
trotándose de las obligaciones; en tanto que, las mayores posibilida- 
des de aumentos considerables en el valor, y de una alta redituabilidad, 
implican generalmente una menor seguridad del título, y mayores 
riesgos para la inversión. La disponibilidad o facilidad de colocación 
de los valores dependen, por otra parte, de diversas condiciones del 
mercado que, en ocasiones, y según las diferentes etapas del ciclo eco- 
nómico, se inclina en tiempos de prosperidad a las acciones, y en 
tiempos de crisis o depresión a las obligaciones. 


IM.—PROCESO DE CAPITALIZACION. AHORRO E INVERSION. 


Como apuntábamos anteriormente, los capitales con que opera 
la Banca de Inversión, y que recoge generalmente a través de emisiones 
de valores o títulos financieros, provienen del ahorro, y, especificamen- 
te, del llamado ahorro creador. El proceso por el que se forma o cons- 
tituye el ahorro y, posteriormente, se emplea o aplica en forma de 
inversión, para la creación de nuevos bienes o capitales productivos, 
es lo que se llama proceso de capitalización. Este tema, de la mayor im- 
portancia, constituye uno de los fundamentos de la Banca de Inversión. 

La creación de capitales o proceso de capitalización, se lleva a 
cabo en dos fases o periodos: el primero de ahorro, y el segundo de 
inversión. Ningún capital puede formarse en consecuencia, si a la 
primera fase, de ahorro, no sigue la segunda, de inversión. 
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Los integrantes de una colectividad perciben ingresos que pueden 
“tener diversos orígenes: la prestación de servicios personales a otro, 
la realización de actividades productivas, la renta o interés por la pro 
piedad de bienes de capital, etc., de los cuales emplean la totalidad, 
o una parte, en adquirir diversos bienes o servicios que aplican a la 
satisfacción de sus necesidades, según que sean tales ingresos los 
minimos indispensables para atender a sus necesidades vitales y de 
satisfacción más urgente, o basten, también, para satifacer necesidades 
secundarias y aun para adquirir bienes o servicios superfluos, como- 
didades, lujos, etc. E S NS | 

Cuando los ingresos son normalmente mayores que los egresos, 
queda cierta cantidad de bienes que no es consumida de inmediato y 
que es propicia para formar una reserva definitiva, o ahorro. Para un 
solo individuo, su capacidad de ahorrar depende, nor lo tanto, del 
Pi “monto de sus ingresos en relación al mínimo requerido para su subsis- 
encia. Se llama ahorro nacional o total, la diferencia entre los ingresos 
totales de los habitantes de un pais y sus egresos, 

] El ahorro depende de un gran número de factores, siendo los más 
importantes los recursos naturales del pais, la eficiencia en el trabajo 
de su población, la estabilidad de su Gobierno, la distribución de la 
riqueza, las costumbres de sus habitantes, el desarrollo industrial, co- 
mercial y agricola, la evolución de las instituciones que fomentan la 
acumulación de los ahorros y facilitan su utilización productiva, etc. 

(33). Estos factores afectan el monto de los ahorros porque influyen 
en la capacidad y disposición de individuos y empresas para ahorrar. 

Mientras mayores sean los recursos naturales de un país y mayor 
la eficacia de su trabajo, mayor es el excedente de los ingresos sobre 
dos gastos de subsistencia y mayor, por lo tanto, su capacidad para 
ahorrar. Se ha discutido sobre si la mayor desigualdad de la distribu- 
ción de la riqueza de un país es factor que contribuya a aumentar a 
a disminuir su capacidad de ahorrar. La mayoría de los economistas 
se inclinan a sostener que mientras mayor sea la desigualdad en la 
distribución de la riqueza de un pais, mayor será su capacidad de 
ahorrar, y que si bien una mayor igualdad en la distribución, produce 
un aumento o elevación en el “Standard” o nivel de vida de los habi- 
tantes de un país, los aumentos en los ingresos de las clases económi- 
camente más bajas, traen consigo, generalmente, gastos de consumo 
tendientes a elevar su nivel de vida, y a proporcionarles mayores co- 
modidades y estabilidad. En esa virtud, sólo en pequeña proporción se 
destinan tales aumentos a constituir reservas o ahorros. 

Por el contrario, la concentración mayor de grandes fortunas en 
manos de grupos determinados, tiene como resultado una suma total 
de ingresos en tales grupos que, aun destinándose una parte a gastos 
superfluos, quedan importantes sumas aptas para constituir ahorro 


(33) Moffat, Christenson G Edie, ECONOMICS, PRINCIPLES AND PROBLEMS, 
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(34). Podría creerse, dentro de esas ideas, que sería de desearse una 
mayor desigualdad económica entre los habitantes de un país, ya que 
ello aumentaria sus ahorros o restrvas y, por tanto, [avorecería el 
aumento de sus riquezas, Sin embargo, no lo creemos así, y pensamos 
en cambio que el mejor medio de obtener una verdadera prosperidad 
económica debe basarse en principios de absoluta justicia en la distri- 
bución, concediendo a cada uno de los elementos que en la producción 
intervienen, la retribución justa y equitativa por su participación. De 
ello dan pruebas diversos países, como los Estados Unidos y algunos de 
Europa, en los que sus trabajadores disfrutan de un elevado nivel 
de vida, y a la vez la riqueza y la prosperidad de tales países son con- 
siderables y sus ahorros nacionales de gran importancia. En efecto, 
la elevación del nivel de vida de las clases económicamente débiles, 
los trabajadores, tienen como consecuencia una considerable ampliación 
del número de consumidores, lo que a su vez permite una mayor pro- 
ducción, la constitución de nuevas empresas productivas y la amplia- 
ción de las existentes. 

Además de la capacidad de una colectividad para ahorrar, es 
también de gran importancia su voluntad de efectuar tales ahorros, 
que depende de diversos factores, tales como sus costumbres, frugali- 
dad, e instituciones que fomentan y facilitan su práctica, 

Para el sector que tiene mayores ingresos, la voluntad de ahorrar 
es factor de menor importancia ya que en ocasiones no constituye un 
acto consciente, sino que es consecuencia de la imposibilidad de gastar 
o consumir la totalidad de los inaresos percibidos. En cambio para las 
clases sociales con menores ingresos, es de gran importancia, ya que 
implica la privación de ciertas satisfacciones legítimas a cambio de 
mayores ingresos o estabilidad futuros. 

Contribuyen al desarrollo del ahorro diversas instituciones que 
fomentan su constitución y permiten su productividad. Dichas institu- 
ciones se valen, para tales fines, de diversos medios: crean o emiten 
títulos de fácil adquisición y venta, productividad y seguridad medias; 
abren cuentas de depósito de ahorro, etc. 

En los países de gran desarrollo industrial, los ahoros de las em- 
presas, o sea la parte de las ganancias obtenidas y no distribuidas 
entre los accionistas o propietarios de las mismas, alcanzan sumas 
censiderables que dehen tomarse en cuenta al calcular los ahorros 
nacionales. Mientras mayores sean los beneficios de una empresa en 
relación con su capital, más prometedoras parecerán las oportunidades 
para su expansión, o para la creación de empresas afines o subsidia- 
rias, en cuyo caso lo más provechoso para tal empresa será general- 
mente retener una parle de sus beneficios y reinvertirlos en los fines 
indicados. 


Independientemente de otras consideraciones, el monto total de 


(34) Harr 9 Harris, BANKING THEORY AND PRACTICE, Pág. 2 
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los ahorros de un pais varía en consonancia con los cambios en las 


“condiciones generales de los negocios y según las fases de los ciclos 
“económicos. Los ahorros de las empresas dependen por lo tanto, del 


movimiento de los negocios; son mayores en época de prosperidad y 
casi nulos y aun no existen en periodos de depresión. Los ahorros indi-" * 
viduales, aunque en menor grado que los de las empresas, también 
sufren variaciones. 

Una parte de los ingresos de una comunidad, a pesar de que no 
se gasta en bienes de consumo, y no constituye sino en muy limitados 
casos un ahorro, va a dar a manos del Estado en forma de impuestos. 
Las excesivas cargas fiscales tienen el etecto de disminuir el ahorro 
total de un país, pues las sumas que el Estado recoja de los particula- 
res serian, posiblemente, ahorradas por ellos y destinadas a la creación 
de nuevos bienes de producción. Una parte de los impuestos es gastada 
por el Estado en obras públicas, vías de comunicación, etc., que tienen 
benéficos efectos económicos, pero otra parte, a veces considerable, 
se destina gastos económicamente estériles e improductivos. 

El hecho de que el ahorro contribuya o no al aumento de la rique- 
za de un país, depende del destino que se le dé. La conservación mate- 
rial de los ahorros, o atesoramiento, generalmente perjudica a la eco- 
nomia de un país, salvo en circunstancias especiales, en tanto la 
conservación de los ahorros en los Bancos de Depósito tiene efectos 
económicamente benéficos. Por último, el ahorro que se dedica a la 
especulación, o adquisición de bienes con objeto de revenderlos a ma- 
yor precio, sólo en ocasiones puede considerarse útil y benéfico. 

Los ahorros pueden también ser invertidos, y contribuir a la crea- 
ción de nuevos capitales. En el proceso de capitalización, de gran im- 
portancia económica, a la fase de constitución de los ahorros debe 
seguir la su inversión. 

Ahorro e inversión no son términos equivalentes; esta última, la 
inversión, constituye uno de los posibles destinos del ahorro; toda in- 
versión supone y proviene de un ahorro anterior, pero no todo ahorro 
es objeto de una inversión posterior. 

Lu inversión es el acto de dirigir el empleo del dinero o de otros 
bienes, a la constitución o creación de bienes destinados a la produc- 
ción, o a la adquisición de derechos (generalmente consignados en 
títulos) a percibir ingresos, rentas o intereses. 

En un sentido amplio, el término inversión incluye no sólo el empleo 
de los fondos provenientes del ahorro en la adquisisión, mantención 
o incremento de bienes de los que se obtiene algún ingreso en dinero, 
sino también la adquisición de bienes de uso durable, destinados a ser 
aprovechados directamente, y en Jos que se busca su utilidad o uso, 
más que un aumento en los ingresos. Estos últimos bienes no constitu- 
yen, en el lenguaje financiero, una inversión. En efecto, quien adquiere 
una casa para habitarla, hace una inversión desde el punto de vista 
corriente, pero tal inversión no le produce ingresos pecuniarios; signifi- 
ca para el propietario una comodidad, un aprovechamiento y en 
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último instancia quizá un ahorro de las cantidades que tendría que 
_pagar como renta de una casa ajena, pero no es propiamente una 
inversión en el sentido de que proporcione ingresos a su propietario. 
La inversión de un ahorro implica cierta permanencia en su destino, 
en cuya virtud quien adquiere un bien de valor durabie o un título a 
largo plazo con el objeto de revenderlo y especular, o para conservarlo 
durante corto tiempo, no realiza una inversión. Su propósito será, 
cuando más, el de no mantener improductivo el ahorro mientras es 
destinado a otro fin. 

La inversión en bienes o capitales productivos es necesaria para 
la realización de la actividad económica. La producción en gran escala 
prolonga la duración del periodo de realización de la producción, ya 
que, si bien es cierlo que los bienes se producen por las máquinas con 
una rapidez mayor, tales máquinas, a su vez, necesitan ser produci- 
das, quizá con otras máquinas, y asi sucesivamente, El sistema moderno 
de producción implica gastos previos de dinero y energia en la produc- 
ción de las máquinas y equipos, y en la extracción de las materias 
primas y su transporte. Durante el período que transcurre entre la fa- 
bricación de las máquinas, la extracción y transporte de las materias 
primas, su transformación y el transporte y venta de los productos, 
es necesario contar con bienes o dinero para pagar los salarios de los 
obreros y para adquirir las maquinarias, instalaciones y materias pri- 
mas. Tales bienes o dinero constituyen el capital, y provienen de la 
inversión de los ahorros. 

El proceso por el cual los ahorros, al ser invertidos, proporcionan 
los medios de adquirir los bienes y servicios necesarios para la pro- 
ducción de nuevos bienes, es llamado proceso de capitalización. 

La creación de nuevos capitales puede llevarse a cabo directamen- 
te: una empresa que reinvierte una parte de sus ganancias, capitaliza 
su ahorro y crea nuevos capitales, En la práctica, este método de capi- 
talización es practicado con gran frecuencia y tiene gran importancia. 

La inversión de los ahorros individuales para la formación de nue- 
vos capitales puede realizarse también indirectamente. Así por ejemplo, 
mientras una persona o empresa realiza el ahorro, otra lo utiliza y 
explota los bienes adquiridos con él. Esta forma de capitalización, que 
es la que más nos interesa, podriamos designarla como capitalización 
indirecta, y puede realizarse por diferentes medios: 

Quien efectúa el ahorro puede prestar a otra persona O empresa, 
a largo plazo (los préstamos o destinos de fondos a corto plazo y que 
no implican cierta permanencia, no son propiamente una inversión), el 
dinero ahorrado, de modo que esa persona o empresa lo utilice para 
elincremento o creación de bienes de capital, y de este modo se capitali- 
zan indirectamente esos ahorros, o bien, se utilizan los ahorros en la 
adquisición de títulos o valores a largo plazo. 

Como hemos visto, las empresas modernas, organizadas en la 
forma de sociedades de capitales, emiten diversos títulos o valores 'con 
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el objeto de obtener capitales en préstamo o en participación, para — 
destinarlos a la creación, ampliación y desarrollo de sus operaciones. 
En este procedimiento de capitalización o inversión de los ahorros, in- 
dervienen diversos organismos e instituciones entre los que se encuen- 
tran principalmente los Bancos de Inversión, cuya función es de la 
mayor trascendencia económica. 


IV,—EL MERCADO DE VALORES 


El procedimiento de capitalización indirecta de los ahorros, por 
medio de la adquisición de titulos o valores, instrumentos de inversión, 
es posible gracias a la existencia del mercado de valores, constituído 
por el conjunto heterogéneo de personas e instituciones (Empresas, 
Bancos de Inversión, de Depósito, de Ahorro, Compañtas de Seguros, 
etc.,) que por distintos medios y con finalidades, a veces diferentes, 
compran y venden valores. 

El mercado de valores desempeña funciones esenciales a la socie- 
dad, tales como la de dar, a quienes invierten sus ahorros en valores, 
un alto grado de liquidez para los mismos, y facilitar a las empresas 
o sociedades la obtención de los fondos que requieren para su creación o 
ampliación (35). 

Gracias al mercado de valores los inversionistas que poseen accio- 
nes o bonos, tienen el recurso de vender en el mercado los titulos como 
medio de recuperar, a veces, con ganancia, aunque en otros casos con 
pérdida, el dinero empleado en su adquisición, sin necesidad de espe- 
rar hasta el vencimiento de tales títulos, o la liquidación de la sociedad. 

Este conocimento de que los fondos invertidos en forma permanente 
o a largo plazo en una empresa, mediante la suscripción de acciones o 
la adquisición de obligaciones, pueden ser recuperados por medio 
de la venta de los titulos en el mercado, reduce grandemente la resis- 
tencia a la inversión en valores de quienes poseen fondos ahorrados 
o de reserva. 

El mercado de valores tiene, también, efectos de gran importancia 
para las empresas o sociedades, para los inversionistas y la economía 
general de un país, por la labor de selección que realiza entre las em- 
presas hacia las que deba dirigirse la corriente de los ahorros y los 
capitales, De esa suerte aunque en ocasiones los inversionistas han sido 
burlados con valores que en realidad no tenian suficiente solidez, y 
lanzados al mercado con intenciones fraudulentas por personas y em- 
presas sin escrúpulos, a la larga el mercado logra eliminar tales valo- 
res, y seleccionar los buenos. l 

En el mercado de valores existe generalmente un determinado nú- 
mero de personas o instituciones que desean desprendarse de los títulos 
que poseen y que los ofrecen en venta, en tanto otras personas o 


(35) Dice Y Esteman, THE STOCK MARKET, Págs. 2 y siguientes, 
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instituciones desean adquirir determinados titulos y formulan demanda 
sobre ellos. Puede afirmarse que, en general, existe una situación de 
equilibrio o estabilidad en el mercado cuando las ofertas y las deman- 
dus de yelores son similares o equivalentes; que hay auge en el mer- 
cado cuando aumenta el número y cuantia de jas demandas y, entonces, 
los valores suben generalmente de precio, se crean nuevas empresas 
y se lanzan al mercado nuevas emisiones que, por lo general, son 
rápidamente absorbidas, Cuando crece el número y la cuantía de las 
ofertas, los valores bajan en sus cotizaciones, se suspenden las nuevas 
emisiones y la creación de nuevas empresas, y las emisiones pendien- 
tes quedan sin colocación. 

Numerosas causas influyen en el mercado de valores: los diferen- 
tes estados del ciclo económico, los factores políticos, nacionales o 
internacionales, Jos cambios en las condiciones de producción o en 
el mercado de los productos, los fenómenos monetarios de inflación 
o deflación, etc. 

Los mercados de valores y las condiciones de prosperidad o de- 
presión industrial guardan una estrecha relación y se influencian mu- 
tuamente. En periodos de prosperidad industrial, la confianza en las 
empresas crea confianza en sus valores y con ello los inversionistas 
buscan adquirirlos, originándose, de esa suerte, la prosperidad del 
mercado de valores, y esta prosperidad estimula todavía más el auge 
industrial ya que pone a disposición de las empresas grandes capitales, 
merced a la rápida absorción de grandes y numerosas emisiones, lo 
que permite la creación de nuevas industrias o empresas, y la amplia- 
ción de las existentes. Esta situación llega a originar, sin embargo, una 
superabundancia de capitaes y, por lo tanto, de producción, motivan- 
do una baja considerable de los intereses de los capitales y un exce- 
dente de productos industriales que origina bajas de sus precios, y 
provoca paros y suspensiones en las industrias y, en consecuencia, una 
baja en Jas cotizaciones de los valores, principalmente de las acciones 
ordinarias, cuyos dividendos llegan a ser pequeños o nulos. De esa 
suerte, la saturación de los mercados de valores y mercancias puede 
originar períodos de depresión o crisis en ambos. 

Las actividades de compra y venta de valores tienen repercusión 
sobre los precios de los mismos, señalados en el propio mercado y por 
las Bolsas de Valores, cuyas cotizaciones son, generalmente, aceptadas 
como indice del valor real de tales titulos, y cuyas variaciones se regis- 
tran, por el juego de la oferta y la demanda aun a pesar de que el 
valor real de las propiedades de la empresa no haya sufrido ninguna 
modificación. 

Las acciones de aquellas empresas cuyos productos o servicios 
se estima no serán necesarios, o cuyo consumo disminuirá considera- 
blemente en lo futuro, tienden por lo general a ser vendidos y bajan 
de precio, a virtud de un aumento en la oferta y disminución en la de- 
manda. El fenómeno inverso, o sea el aumento de la demanda y la 
disminución de la oferta, se registra respecto de las acciones de las 
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empresas cuyos productos se estima serán objeto de una mayor nece- 
sidad y demanda en el futuro. Así pues, el mercado de valores no 
solamente actúa con vistas a las condiciones presentes de los valores 
y las empresas emisoras, sino también en gran parte, con mira al futu- 
ro de los mismos. 

-De este modo, las cotizaciones del mercado de valores ayudan 
grandemente a dirigir la corriente de los ahorros hacia las empresas 
productoras de bienes cuya necesidad es mayor en el presente y en 
el porvenir. 

En algunos países, la amplitud + importancia del mercado de va- 
lores, el enorme volumen de las transacciones que sobre tales títulos 
se efectúa, y las numerosas instituciones que en dicho mercado ope- 
ran, alcanzan enormes proporciones. Igualmente, el número de inversio- 
nistas directos individuales, que colocan sus ahorros en valores, es 
demostrativo de la gran importancia del mercado. Se ha estimado (36) 
que en los Estados Unidos, en el año de 1933, más de diez millones de 
individuos poseían valores directamente, además de los cincuenta mi- 
llones de personas que a traves de Instituciones de Inversión Intermedias 
Cen el caso las Compañias de Seguros de Vida), estaban interesados 
en el mercado de valores, Estas cifras demuestran la incomparable 
amplitud e importancia del mercado de valores en ese país. 

La suma de los nuevos ahorros de un pais se refleja en las nuevas 
emisiones de valores, provenientes de la creación de nuevas empresas 
o de la ampliación de las existentes, que son lanzadas al mercado y 
absorbidas por éste; salvo los casos de los valores adquiridos con fon- 
dos obtenidos en préstamo de los bancos comerciales, y los adquiridos 
directamente por tales instituciones como inversión de los depósitos 
recibidos, que no provienen de ahorros estables, creadores, definitivos 
o de inversión, sino de las disponibilidades monetarias, o ahorros pro- 
visionales, asi como los valores adquiridos con propósitos de especu- 
lación o para ser conservados solamente por breve tiempo. 


V.—LAS BOLSAS DE VALORES 


El mercado de valores, o conjunto de personas e instituciones que 
compran y venden valores, tiene su máximo exponente en las Bolsas 
de Valores. En general, las Bolsas son “reuniones de comerciantes y de 
agentes auxiliares del comercio, que se verifican en lugares y tiem- 
pos fijos (nor lo común diariamente”) con el objeto de concluir negocios 
al por mayor sobre bienes de cambio que no se transportan a la Bolsa, 
o de concluir contratos concernientes a ramos auxiliares del comer- 
cio... El concepto de bolsa se extiende a las asociaciones que se for- 
man con el objeto de organizar las reuniones susodichas” (37). Estas 


(36) Dice € Eiteman, op, cit., Pág. 3. 
(37) A. Aldrighetti, op. cit., Pág. 221. 


Bolsas pueden organizarse para realizar operaciones sobre todo género 
de mercancias, o pueden ser especializadas en cierta clase de ellas, 
Las Bolsas en que se efectúan transacciones sobre valores o títulos 
son las que nos interesa estudiar y conocer. 

£n las Bolsas de Valores se agrupan quienes tienen como profe- 
sión y actividad comprar y vender valores por cuenta propia o de ter- 
ceros y que son llamados corredores o Agentes de Bolsa. En estos 
organismos se concentran, en gran parte, las ofertas y demandas de 
valores; no obstante que, debe reconcerse, son muy numerosas e im- 
portantes las operaciones que se efectúan fuera de las Bolsas, en el 
“mercado abierto”. 

En las Bolsas de Valores se efectúan y practican diversas clases de 
compras y ventas de titulos, con especiales y peculiares modalida- 
des y fines, las cuales no analizamos por la extensión que su tratamiento 
implica, limitándonos, por lo tanto, a apuntar algunas de las más im- 
portantes funciones económicas que desempeñan las operaciones 
bursátiles. 

Las Bolsas de Valores llenan tres funciones fundamentales: a). 
—forman o indican los precios o cotizaciones de los valores; b).-——regu- 
lan la producción y auxilian financieramente a las empresas; y, C). 
—alientan y distribuyen los ahorros (38). 

Las ofertas y demandas de valores, que convergen en las Bolsas, 
son objeto de publicidad, y dan origen a la determinación de los pre; 
cios de los valores que se conocen como Cotizaciones. Estas cotizaciones 
no sólo tienen un carácter local o nacional, sino que las diferentes 
grandes Bolsas del Mundo están en continuo contacto, mediante comu- 
nicaciones telefónicas y telegráficas, lo que permite estabilizar las 
cotizaciones de las diferentes Bolsas. 

Las bolsas de valores contribuyen a estimular el ahorro propor- 
cionando liquidez v fácil recuperación a los fondos invertidos en los 
títulos cotizados en tales instituciones y hacen posible, además, que 
una parte de los saldos o disponibilidades monetarias de un pais, sean 
colocados en valores durante cortos plazos, al cabo de los cuales pue- 
den ser recuperados mediante su venta en bolsa. De otro modo esos 
recursos de los bancos comerciales quedarían inactivos. Las bolsas 
y mercado de valores facilitan, asimismo, la inversión de los ahorros y 
su distribución entre las ampresas que necesitan de capitales perma- 
nentes o a largo plazo. 

Independientemente de las Bolsas de Valores organizadas, existen 
“asas o agentes dedicados al tráfico de valores que, aunque en menor 
escala que las bolsas, desempeñan actividades y cumplen funciones 
similares, y son un factor de importancia en el mercado de valores, 
pues contribuyen a su mayor amplitud, en virtud de que en las bolsas, 
solamente se efectúan, por lo general, operaciones al nor mayor, y 


(38) A. Muller, op. cit., T, 11, Púgs. 325 y 326. 
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--tales corredores, agentes o casas de valores, pueden realizar operacio- 
nes sobre cantidades menores que permiten la colocación de los pe- 
queños ahorros y una mejor distribución de las emisiones. Son 
numerosas las transacciones de valores que se efectúan a través de 
casas y agentes particulares, o directamente entre los interesados, o 


por conducto de las instituciones bancarias. 


Al conjunto de operaciones sobre valores realizadas fuera de la 


bolsa y al conjunto de personas e instiluciones que las realizan, se les 
ha llamado, como ya se dijo, “mercado abierto”, el cual es de impor- 
tancia porque permite las operaciones sobre titulos cuyo carácter local, 
cuya poca importancia o cuantía, o por otras causas, no ameritan ni 
aconsejan su inscripción y cotización oficial en las bolsas. 


Capítulo vi : 


LAS OPERACIONES DE LA BANCA DE INVERSION. +. 

Los bancos de inversión son, como su nombre lo indica, los encar- 
gados de realizar las operaciones bancarias y de crédito de inversión, 
o financieras, y a quienes corresponde la labor de mediación entre el 
"ahorro de inversión” y los "capitales de inversión”. Para llenar esa 
función, los bancos de inversión realizan y practican muy diversas 
operaciones, no siempre de naturaleza bancaria, y que implican o no 
la concesión de crédito, cuyas caracteristicas intentaremos señalar. 

Deben mencionorse, en primer lugar, las operaciones que implican 
o significan una interposición en el cambio o circulación de los capita- 
les de inversión, en las que cl Banco adquiere de sus poseedores los 
capitales o fondos que éstos desean invertir a largo plazo y se consti- 
tuye en deudor de los mismos. Estas operaciones son pasivas. 

Los capitales así obtenidos, los distribuye el Banco prestándolos 
o invirtiendojos entre quienes Jos necesitan, y ofrecen garantías sufi- 
cientes. Estas operaciones son activas. 

Además de las operaciones activas y pasivas de interposición a 
gue hemos hecho mérito, los Bancos de Inversión efectúan otras opera- 
ciones que son de simple mediación en el mercado de capitales, en las 
que el Banco no tiene el carácter de deudor ni de acreedor directo, 
sino que se limita a poner en contacto, por diversos medios, las ofertas 
y demandas de capitales, obteniendo por los servicios que presta, co- 
misiones u honorarios. 

No se puede afirmar a priori que las operaciones de interposición 
tengan mayor o menor importancia que las de simple mediación, pues 
ello depende, como veremos más tarde, de muy diversas circunstancias 
de época, país, y aun de la organización o medios de la institución que 
las realiza. Por eso, aun cuando las operaciones de interposición han 
sido consideradas como típicas de la actividad bancaria, no se puede 
desconocer o despreciar la enorme importancia de muchas operacio- 
nes de simple mediación que realizan los distintos tipos de instituciones 
bancarias, y cuyas ventajas y beneficios a la economía de los diversos 
paises son considerables, 
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“Los bancos de inversión, independientemente de las funciones rete- 
rides, presian otros servicios a sus clientes y desarrollan actividades 
que no implican mediación ni interposición, ya sea por su naturaleza 
misma o por el origen de los fondos empleados en su realización. So- 
bre ellos habremos de formular algunos comentarios posteriormente. 

Analizaremos, en primer termino, las operaciones que practican 
los bancos de inversion, como actividades de simple mediación, sin 
referirnos, sino ocasionalmente, por lo pronto, al régimen legal a que 
están sujetas, y que serán materia de un capitulo especial. 


¡OPERACIONES DE MEDIACION. 


A.—INTERVENCION DE LOS BANCOS DE INVERSION EN LA 
ELABORACION, GARANTIA, SUSCRIPCIÓN Y COLOCACION 
DE LAS EMISIONES 


Como apuntamos en la primera parte de este trabajo, las empresas 
dedicadas a las diversas actividades productivas necesitan, frecuen- 
temente, para llevar a cabo sus labores, de sumas de dinero o capitales 
que pueden obtener en diversas fuentes, las cuales calificamos como 
propias, cuando los dueños o socios fundadores de la empresa aportan, 
por sí mismos, el cavital necesario; cuando las ampliaciones, o nue- 
vas necesidades de dinero de la empresa son cubiertas con fondos 
de los mismos propietarios, o cuando se acude al procedimiento de 
reinversión de parte de las utilidades o ganancias. Calificamos, en 
cambio, como fuentes extrañas de canilales, aquéllas a que las empre- 
sas recurren en solicitud de fondos «a personas o instituciones ajenas 
a las mismas, y aquellos les son proporcionados en forma de partici- 
pación en la empresa o en préstamo. 

Por otra parte, las empresas existentes tienen necesidad, según 
hemos visto, de renovarse o de ampliarse, ya sea vara competir venta- 
josamente con otras embresas, vara estar en posibilidad de producir 
bienes nuevos destinados a la satisfacción de necesidades, también 
nuevas, de la sociedad, o bien, para estar en condiciones de obtener 
moyores beneficios o utilidades. Para ello, es necesario, renovar, repa- 
rar, sustituir o aumentar las maquinarias, instalaciones y, en general, 
el equipo; mantener cuerpos especiales de técnicos dedicados al estu- 
dio, investigación y elaboración de los nuevos sistemas de producción, 
y formular proyectos de ampliación y mejoramiento de la empresa, o 
de las posibilidades y ventajas de operar en ramos similares o com- 
plementarios, comerciales o industriales. 

Existen además otras causas que podriamos llamar de orden inter- 
no o financiero de las empresas que pueden obligarlas, o hacer acon- 
sejable, la obtención de capitales adicionales, como por ejemplo, 
cuando se hace necesaria la reconstitución o ampliación del capital 
socia] para reconstituir, a su vez, los capitales fijos o circulantes, o 
ampliarlos, para cubrir deudas vencidas, etc. 
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Para obtener esos capitales las empresas pueden recurrir, en pri- 
-- merlugar, al aumento de su capital social, por nuevas aportaciones 
- "de sus socios, o empleando utilidades no repartidas, es decir, acudiendo 
a fuentes propias; pero pueden. también, verse obligadas a recurrir a 
personas o instituciones extrañas en solicitud de tales capitales, y 
obtener de ellas los préstamos necesarios, es decir, acudiendo a fuen- 
tes extrañas. Estos últimos préstamos, cuando son a largo piazo, pueden 
ser otorgados, y asi acontece, por los bancos de inversión. Sin embar- 
go, las empresas organizadas en forma de sociedades anónimas o de 
capitales, pueden arbitrase iondos, también, mediante la emisión de ti- 
tulos o valores, destinados a ser colocados entre diferentes personas 
o instituciones. 

La elección de cualquiera de dichas formas, emisión de acciones, 
con el consiguiente aumento de capital, o la emisión de obligaciones, 
y la respectiva contracción de una deuda, está sujeta y depende de 
numerosas y muy diversas circunstancias. En primer lugar, una socie- 
dad no debe solicitar crédito a largo plazo, ya sea directamente o por 
medio de la emisión de obligaciones, síno por una cantidad proporcio- 
nada a los capitales destinados a ser inmovilizados en la empresa pues, 
de otro modo, los acreedores y quienes contrataran con la empresa 
estarían mal garantizados por el excesivo pasivo de la misma, y sus 
créditos sufririían o correrían en gran parte los riesgos y las deprecia- 
ciones de los bienes de loa empresa deudora. Por lo tanto, sólo las 
empresos que posean capitales suficientes para amortizar eventuales 
pérdidas o depreciaciones, deberán obtener capitales a largo plazo (39). 

Ello explica la disposición contenida en el artículo 212 de la Ley 
de Titulos y Operaciones de Crédito que prescribe que no se podrá 
hacer emisión alguna de obligaciones por cantidad mayor que el activo 
neto de la sociedad emisora, a menos que la emisión se haga en re- 
presentación del valor o precio de los bienes cuya adquisición o cons- 
trucción tuviere contratada la sociedad emisora, caso éste en el que 
se considera que tales bienes garantizan a Jos prestamistas. Dicho or- 
dencmiento prohibe, además, la reducción del capital social mientras 
estén vivos las obligaciones emitidas a cargo de la sociedad, en una 
proporción que no corresponda al reembolso que haga de tales obli. 
gaciones. 

Los préstamos a largo plazo quedan expuestos a grandes riesgos 
por acontecimientos imprevistos o imprevisibles que ocurran en el 
transcurso del término a que se sujetan los abligaciones respectivas, 
(véase el capitulo HÍ) y por ello deben contar con garantias lo más 
amplias y estables que sea posible, y de manera especial de bienes 
inmuebles, pues la garantía de la tolalidad del activo de la emisora, 
cuando en éste no se incluyen bienes inmuebles, resulta a veces insu- 
ficiente, en vista del demérilo que necesariamente sufren en su valor. 


(39) Petir y De Veyrac, op. cit, Pág. 241, 
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La afectación en garantía de un crédito, de toda una empresa o nego -- 


ciación, no es siempre aceptable, tampoco, en vista de que el valor 
" de la negociación es cosa muy discutible y depende de varios factores 
que pueden modificarse, y llevar hasta la nulificación del valor de la 
empresa y de su capacidad de producir beneficios. 

En Jas operaciones a corto plazo, es frecuente que la garantía se 
constituya en titulos o valores, pero cuando se trata de un término ma- 
yor, dicha garantía pierde elicacia ya que queda expuesta, particu- 
larmente cuando se hata de acciones, a fuertes depreciaciones. Las 
emisiones de obligaciones o bonos garantizados con valores, aunque 
son frecuentes, tratándose de las realizadas por ciertas instituciones 
de crédito son, vor otra parte, poco recomendables para ¡empresas 
distintas de las instituciones de crédito, en cuya virtud, es más aconse- 
jable en muchas ocasiones, que recurran a la venta directa de los 
valores que pretenden afectar en garantía, y obtengan, por ese medio, 
Jos fondos que requieran. 

Existe, además de los indicados, otro procedimiento para garantizar 
las emisiones de obligaciones y en general los créditos obtenidos a 
largo plazo, consistente en la garantia colateral ofrecida por otra em- 
presa, preferentemente por una institución de crédito. 

En resumen, la elección de los procedimientos de emisión de ac- 
ciones o de obligaciones, depende de circunstancias propias o internas 
de la sociedad emisora, y de las condiciones del mercado de valores. 
A este :especto, A. S. Dewing (40) da la siguiente fórmula: 

“Debe hacerse emisión de bonos solamente cuando los futuros 
ingresos de la Sociedad sean amplios y constantes; deben emitirse 
acciones preferentes cuando los ingresos sean irregulares pero que, 
calculados en cierto número de aros, arrojen un amplio y constante, o 
regular excedente sobre los dividendos que deban pagarse a tales 
acciones; deben emilirse acciones comunes, y solamente éstas, cuando 
los ingresos de la sociedad sean inciertos e imprevisibles.” 

En esa virtud, debe preferirse el aumento del capital cuando el 
actual sea relativamente reducido en proporción a la cantidad que se 
necesite o se desee obtener, o cuando no teniendo seguridad de obtener 
beneficios suficientes, no se desee aumentar las cargas financieras de 
la empresa. En cambio, debe preferirse la emisión de obligaciones 
cuando el rendimiento que se espera obtener de los nuevos capitales 
sea superior a las cargas o intereses que se deban cubrir por ellos, de 
modo que la empresa obtenga beneficios suplementarios. Debe tomarse 
en cuenta también, finalmente, para la elección del procedimiento, la 
situación del mercado, pues como hemos visto, en tiempos de prospe- 
ridad son preferidas las acciones, y en épocas de crisis o depresión, 


se encuentra menos resistencia para la colocación de las obligaciones 
o acciones preferentes, 


(40) THE FINANCIAL POLICY OF CORPORATIONS, Pág. 296. 
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Ahora bien, en los casos en los que se, prefiera recurrir a la emi- 
sión de obligaciones, deberán tomarse en cuenta las posibilidades de 
- la. empresa, no sólo en lo que se refiere al pago de intereses sino tam- 
bién a la amortización progresiva de la deuda, de modo que al llegar 
el vencimiento, se halle casi enteramente cubierta, o al menos consi- 
derablemente reducida. En el caso de que con los capitales obtenidos 
por la emisión de obligaciones, la empresa haya adquirido bienes 
sujetos a una depreciación progresiva, y la deuda no haya sido amor- 
tizada convenientemente por cualquier sistema, pero en torma también 
progresiva, es indudable que, al llegar el plazo de vencimiento de la 
totalidad de la deuda, como los bienes adquiridos habrán sufrido una 
depreciación considerable o quizá total, el activo de la empresa se 
verá disminuido en la misma proporción del demérito sufrido por tales 
bienes, en tanto que su pasivo, derivado de la emisión de obligaciones, 
habrá permanecido igual, situación que significará que el capital de 
la empresa se habrá reducido o consumido, 

Los medios para obtener fondos adicionales, que hemos estudiado, 
es decir, la emisión de acciones o de obligaciones, pueden llevarse a 
cabo directamente por la empresa, colocando entre personas con las 
que hubiere pactado o convenido de antemano la adquisición de los 
títulos, o bien lanzando directamente la emisión en el mercado, prefe- 
rentemente a través de las Bolsas de Valores. Este procedimiento de 
colocación directa en el mercado no es siempre posible, sin embargo, 
por diversas causas. En efecto, mientras las empresas relativamente 
pequeñas e poco conocidas del público no inspiran la suficiente con- 
fianza que provoque la adquisición de sus valores, las empresas de 
gran envergadura, tratándose de emisiones muy cuantiosas requieren 
generalmente la ayuda de instituciones especializadas en estas opera- 
ciones a efecto de asegurar el éxito de la emisión y no exponerse a 
posibles fracasos que serían de graves consecuencias para la empre- 
sa. En ocasiones, dehemos reconocerlo, la ayuda de instituciones ex- 
traños especializadas no es necesaria, pues las empresas de gran 
magnitud cuentan con departamentos financieros especiales que actúan 
como una especie de bancos de inversión dentro de las propias empre- 
sas, las que en esa forma se ahorran los diversos gastos u honorarios 
que deberian pagar por los servicios respectivos. Pero, como esto 
último es verdaderamente excepcional, debemos colocarnos en la situa- 
ción común que exige que las empresas, cualquiera que sea su impor- 
tancia, recurran para la solución de sus problemas de esta índole a la 
ayuda de los bancos de inversión. 

Y ello ocurre así, porque los Bancos de Inversión están capacitados 
para juzgar con mayor acierto sobre las posibilidades de éxito en la 
colocación de una nueva emisión, por sus mayores conocimientos y 
contactos con el mercado de valores, asi como por los medios de que 
disponen, para elaborar los detalles y determinar las diversas modali- 
dades que han de revestir la preparación, emisión y colocación de los 
títulos y su capacidad para realizar ellos mismos la labor de emisión 
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==y"colocación, con mayor rapidez y eficacia a la vez que en forma más 


segura y con un costo menor para las emisoras, ya que la pluralidad... 


de operaciones similares en que intervienen los bancos les permite la 
distribución, entre varias emisiones, de los gastos respectivos. 

La elaboración y colocación de una emisión constituye una ope- 
ración dificil y delicada que requiere, principalmente: 


a).—Un estrecho contacto y habituales y amplias relaciones con 
una vasta clientela de capitalistas e inversionistas, y cierta influencia 
sobre ellos; 


b).—Un estudio atento y concienzudo del mercado de capitales y 
la exacta apreciación de su posibilidad y capacidad de absorción de 
nuevas emisiones, así como de los precios y tiempo probable en que 
tal absorción pueda realizarse; 


c).—Una gran habilidad para combinar las diversas condiciones 
o estipulaciones del empréstito o de las acciones emitidas, a fin de ha- 
'cerlos lo más atractivo posible al público, y ventajoso para la emisora; 


d).—Una suficiente notoriedad de la empresa emisora o de la ins- 
tución que patrocina la emisión, a fin de inspirar la confianza de los 
inversionstas; y, 


e).—Suficiente influencia sobre el mercado para dirigir y organizar 
una introducción favorable de la nueva emisión, así como para soste- 
ner posteriormente los titulos (41). 

Estas condiciones o requisitos sólo muy raramente pueden reunirlos 
las empresas, y ello solamente las de muy grande importancia, y en 
cambio, Jos Bancos de Inversión, por razón misma de su especializa- 
ción en tales actividades, disfrutan ampliamente de ellas, y quedan 
debidamente calificados para llenar la función de intermediarios. 

La práctica de estas operaciones de los Bancos de Inversión varía 
grandemente en los diversos paises y épocas, y aún dentro de cada 
pais, según las instituciones que las practican, en el concepto de que 
los métodos para lanzar las emisiones varían también según la maqg- 
nitud de las mismas, las diferentes condiciones del mercado y el carác- 
ter más o menos especulativo de los fitulos emitidos. 

La intervención del Banco de Inversión en la emisión puede ser, 
por otra parte, de diversa naturaleza y comprender: la simple tarea de 
colocación de los titulos emitidos, sin garantizar su pago o asegurar 
tal colocación; el aseguramiento a la emisora de la total colocación 
de los valores, y que puede revestir diversas modalidades; el otorga- 
miento por el banco de su garantía colateral sobre el pago de los in- 
fereses y | amortizaciones, en emisiones de obligaciones; y la adquisición, 
suscripción o compra en firme, por el banco, de la totalidad o parte 
de la emisión. 

Las empresas o sociedades que se proponen lanzar al mercado 


(41) A. Muller, op. cit., T. 1, Pág. 197. 
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una nueva emisión, ya sea de nuevas acciones por el aumenio de su 
capital social, o de obligaciones, tienen necesidad, en ocasiones, de 
contar con ciertas seguridades de qué van a obtener los fondos total- 
«menfe y en determinada flecha para poder continuar la explotación 
de la empresa o efectuar la ampliación u obras planeadas. Por ello 
no pueden dejar al azar, a las variaciones del mercdo o cualesquiera 
otra circunstancias adversas que se presenten, el éxito en la coloca- 
ción de la emisión y la oportuna obtención de los fondos, pues un 
posible fracaso de la emisión podría implicar, no sólo la imposibilidad 
de efectuar las ampliaciones, mejoras e inversiones planeadas, sino 
aun la desaparición de la empresa, cuando ellas sean indispensables 
para la continuación de la explotación. Los Bancos de Inversión, al 
estar capacitados para asumir los riesgos y asegurar, en diversas for- 
mas, la colocación de la emisión y la oportuna posesión de los fondos, 
Ylenan, en consecuencia, una función de la mayor importancia. 


PROCEDIMIENTO DE LAS EMISIONES 


La realización de las emisiones generalmente se realiza en varias 
fases, en el concepto de que, aunque se realizan por lo general suce- 
sivamente, no son susceptibles de una determinación precisa en sus 


límites, por lo que la división aque consignaremos a continuación no 
debe tomarse en forma absoluta: 


1.—Periodo de investigación, andlisis y negociación; 


2.—Periodo de aseguramiento, suscripción, compra en firme o ga- 
rantia de la emisión; y, 


3.—Período de distribución, colocación o venta de los títulos o 
valores emitidos. 

En algunas ocasiones los Bancos de Inversión pueden tener un 
mayor interés en una determinada emisión, derivado de sus estrechas 
ligas con la empresa emisora, o de la circunstancia de que la empresa 
esté controlada por el banco. En estos casos, aún después de colocada 
o vendida totalmente la emisión, el banco continúa interesado en ella 
y realiza operaciones diversas en el mercado, a efecto de influir favo- 
rablemente en el mismo y sostener o elevar sus cotizaciones, Estas 
operaciones no forman parte en realidad de la tarea de elaboración 
y colocación de las emisiones, pues son posteriores a ellas, pero están 
intimamente ligadas con las funciones de los Bancos de Inversión y 
por ello las hemos señalado, 


ler. Periodo.— Investigación y Análisis.-—La investigación, análisis 
y negociación de una emisión constituye el paso inicial, no sólo para 
los bancos de inversión, sino para cualquiera empresa que se proponga 
lanzar una nueva emisión. En esta fase, la empresa o el banco de in- 
versión tratan de oblener los mejores y más completos datos de infor- 


ma 
UE] 


- mación sobre todos y cada uno de los aspectos de la empresa emisora 
que interesen y se relacionen al caso, del estado o situación presentes 
y futuras del mercado, y de las diferentes características y naturaleza 
de la emisión propuesta. Una vez que el banco acepta intervenir o 
patrocinar la emisión, realiza las negociaciones y tratos correspondien- 
tes con la emisora, y se avoca al estudio y analisis de los numerosos 
aspectos de carácter legal, contable, psicologico, técnico económico, 
financiero, de tecnica especial de la empresa, etc., que deben conside- 
rarse al decidir sobre la conveniencia y oportunidad de la emisión, así 
como para fijar las condiciones en que deberá efectuarse. 


20.—Periodo.— Aseguramiento, Garantia o Suscripción de la Emi- 
sión.—La segunda lose de la emisión se refiere al aseguramiento, ga- 
rantia o suscripción en firme por el Banco de Inversión, de los títulos 
emitidos. Como hemos apuntado, la sociedad emisora necesita ase- 
gurarse en alguna forma del éxito de la emisión y de la oportuna y 
electiva posesion de los fondos que requiere. En ocasiones, y, dadas 
las circunstancias favorables del mercado, las empresas pueden pasar 
por alto el aseguramiento o garantia de la emisión por un banco, y 
asumen por sí mismas los riesgos que implica la colocación oportuna 
y total de la emisión, en cuyo caso pueden contratar los servicios del 
Banco de inversión únicamente para el efecto de la preparación y 
patrocinio en la colocación, pero sin especial compromiso u obligación 
de éste, por lo que se refiere al exito de la tarea. En este supuesto, si 
pasado el plazo pactado, el banco no hubiere logrado la colocación 
de una parte de los titulos, los devolverá a la empresa o continuará 
tratando de colocarlos, según se haya convenido. 

Cuando la empresa tiene necesidad de asegurar los resultados de 
la emisión, no conviniendole asumir los riesgos de la misma, recurre 
a un Banco de Inversión, que es quien asume tales riesgos y asegura a 
la empresa la total y oportuna obtención de los fondos, mediante di- 
versos procedimientos: 


a) —Comprometiéndose con la empresa a entregarle en determi- 
nada fecha la totalidad de los fondos, deduciendo las comisiones, ho- 
norarios o primas que correspondan a su gestión. En caso de que, al 
advenimiento del plazo señalado, el banco no haya logrado la total 
colocación de los titulos, deberá adquirir en firme los que aun no hu- 
biere vendido, y entregar su imporle a la sociedad, con las deduccio- 
nes convenidas. 

Por lo general, los títulos o valores de las nuevas emisiones lan- 
zadas al mercado, se venden en éste, con una prima o descuento sobre 
el valor nominal, con objeto de hacerlos más atractivos y lograr un 
mayor volumen de ventas y su ránida absorción en el mercado. De 
esa suerte, de las cantidades percibidas por la venta de los títulos, el 
banco entrega a la emisora la parte convenida, deducción hecha de 
sus comisiones, de las que en ocasiones tienen que descontar los por- 
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centajes o comisiones que debe pagar a los corredores y vendedores 
que directamente colocan los valores; y 


b).—Mediante la compra, adquisición o suscripción en firme de 
la totalidad o cierta parte de los tílulos que componen la emisión, por 
el banco o por un grupo de Bancos de Inversión, quienes desde luego 
pagan a la emisora el importe de los titulos, reservándose hacer poste- 
riorente, o cuando lo deseen, la colocación de los títulos en el merca- 
do, o conservando una parte de ellos como inversión de sus recursos, 
en caso de que tal sea uno de sus objetos u operaciones propias. Este 
procedimiento presenta para la emisora la ventaja de que recibe de 
inmediato la totalidad o la parte de los fondos que necesita, pero, a 
la vez, tiene el inconveniente de que por lo general, la prima que tiene 
que descontar del precio de los titulos es mayor, en virtud de los mayo- 
res riesgos asumidos por el banco o bancos. 

Para el banco o los bancos que adquieren o suscriben en firme 
una emisión, este procedimiento tiene la ventaja de que les permite 
obtener mayores ganancias y, a la vez, hace posible que puedan lan- 
zar o colocar la emisión en los términos y precios que crean convenien- 
tes; pero presenta, en cambio, el inconveniente de que implica la 
asunción de grandes riesgos, susceptibles de acarrearle fuertes pérdi- 
das y responsabildades, o la inmovilización y congelación de impor- 
tantes recursos que quedan distraidos o alejados de otras actividades 
e impiden la realización de otras operaciones. 

Los Bancos de Inversión, además de asegurar a la sociedad emisora 
la colocación o venta de los títulos, pueden garantizar el pago de los 
mismos, en el caso de emisión de obligaciones. Esta obligación subsi- 
diaria asumida por el banco es también objeto de remuneración espe- 
cial y trae consigo, además, la intervención del mismo en el manejo 


de la empresa y, generalmente, la representación común de los obliga- 
cionistas o tenedores de bonos. 


3er. Periodo.—Distribución y Colocación.—En este tercer periodo 
quedan comprendidos todos los actos u operaciones de los Bancos de 
Inversión que tienden a la colocación o venta de los valores emitidos 
y su distribución entre el público en el mercado de valores. Para lograr- 
lo, se valen de muy distintos medios, que varian considerablemente 
según los diversos países, instituciones y mercados. 

En esta fase de su función, los bancos tratan de vender, en primer 
término, el mayor número posible de titulos entre su clientela, entre 
sus bancos filiales, o asociados y, en general, entre las personas e 
instituciones con quienes tienen relaciones y que estiman pueden adqui- 
rir los títulos. En algunos paises, una gran parte de la emisiones son 
colocadas entre la clientela de los bancos de depósito, por medio de 
la venta de los títulos a través de ventanillas especiales, como sucede, 
por ejemplo, en Francia. En otros países, como los Estados Unidos, los 
hancos de inversión se valen de numerosos cuerpos de agentes vende- 
dores que ofrecen los titulos y los colocan, ayudados de la propaganda 
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que, por diversos medios, realiza el banco, y también intervienen en 
“la venta, casas especializadas y agentes de valores. 

Si la importancia de la emisión asi lo amerita, se puede proceder 
a la inscripción oficial o “cotizución” en las Bolsas de Valores, en las 
que pueden colocarse en grandes cantidades, 

Deben cuidarse los bancos de Inversión de que las emisiones por 
ellos patrocinadas o aseguradas, no pasen, en cantidades considerables, 
a manos de especuladores, porque éstos pueden, en ciertos momentos, 
ofrecerlos en venta, en cantidades tales que provoquen una fuerte baja 
en su colización, perjudicándose no sólo el prestigio y cofianza en la 
emisión y en la empresa emisora, sino también en el mismo banco 
que la patrocina, originándose, además, fuertes pérdidas a los mis- 
mos (42). 

La acertada distribución de una emisión requiere amplios conoci- 
mientos y experiencia en los mercados de valores y un extremo cuidado 
al lormular la politica o planes conforme a los cuales se haya de 
realizar la distribución, pues, en ocasiones, por la falsa o ligera apre- 
ciación y valuación de las circunstancias y elementos, se puede causar 
el fracaso de la distribución, el desprestigio de la emisora y el de la. 
institución patrocinadora. 


LOS SINDICATOS FINANCIEROS 


Los riesgos y responsabilidades que asumen los Bancos de Inver- 
sión al aceptar el patrocinio en la elaboración y colcación de las 
emisiones, y sobre todo en su aseguramiento, pueden, en ocasiones, 
ser de gran consideración, y no es prudente, por lo tanto, que una sola 
institución los asuma y exponga su estabilidad, y aún su existencia, 
además de quedar comprometida en la operación una parte conside- 
rable de sus recursos, la cual no le permitiría realizar plenamente sus 
funciones y otras operaciones. 

Por ello, cuando las operaciones de emisión que se les proponen, 
son de gran cuantía, o llevan implicitos riesgos considerables, el Bunco 
de inversión busca asociarse y dividir riesgos y ganancias con otra 
u otras instituciones. Éstas asociacones tienen diversas ventajas y 
objetos: mediante la distribución y limitación de los riesgos derivados 
de la suscripción o aseguramiento de la emisión, se logra trabajar más 
eficazmente el mercado y aprovechar el nombre, la clientela, relacio- 
nes y experiencia de las instituciones asociadas; se interesa en el ne- 
gocio a instituciones cuya indiferencia, y aun hostilidad podrían per- 
judicar seriamente el éxito de la operación; y, por último, se establece 
entre los bancos participantes una comunidad de intereses que los lleva 
a relaciones más estrechas y beneficiosas (43). 


(42) H. G. Moulton, op ceit., Pág. 232. 
(43) 4. Muller, op. cit., T. U, Págs. 199 y 200. 
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El sindicato formado entre varias instituciones de crédito para 
JHeyar_a cabo la colocación o aseguramiento de una emisión, es una 
asociación o sociedad de hecho que carece de personalidad jurídica 
independiente, aunque en clgunos países se les otorga tal personalidad 
jurídica. Cuando no se reconce tal personalidad, como en México, no 
lega a formarse un ente jurídico distinto de cada uno de los integran- 
tes del sindicato o asociación, y ellos actúan en nombre y por cuenta 
propios. Quien dirige, qeneralmente, el sindicato v asume la mayor 
responsabilidad, es la institución que lo formó. Una vez que las ope- 
raciones para las que se formó la asociación han sido llevadas a su 
fin, desaparece la unión. 

Según la diferente tarea que hayan de llevar a cabo, los sindica- 
tos pueden ser de distintas clases: de simple colocación, de asegura- 
miento o de compra en firme. En el primer caso, es decir, en el sindicato 
de colocación, o de emisión simple, y sin garantia, sus labores se 
limitan a colocar en el mercado la mayor cantidad posible de títulos, 
devolviendo los no colocados en la fecha convenida. 

El sindicato que asegura una emisión, tiene la obligación, de sus- 
cribir o adquirir en firme. dentro del plazo convenido, y al precio fijado, 
todos los títulos o la parte de ellos aun no vendida, según lo pactado. 
En este último caso, la distribución de los títulos aun no vendidos se 
hará de acuerdo con lo que se hubjere convenido, entre los miembros 
del sindicato, Para ello se siguen dos sistemas principales: en el prime- 
ro, el saldo no colocado se renarte entre todos los integrantes del 
sindicato, proporcionalmente a sus partes sindicales, sin tomar en 
consideración el número de titulos que cada uno haya logrado situar; 
cada miembro trabaja entonces no sólo para si, sino para todos los 
demás, de tal manera que si lograse vender más títulos de los que le 
correspondiesen, de todas suertes tendria que sacerse cargo si hubiere 
rezagos, de un número adicional, proporcional a su parte dentro del 
sindicato, Este sistema es llamado parisiense. 

En el segundo sistema, llamado lionés, “la distribución del saldo 
entre los afiliados se hace a prorrata de las diferencias entre la parte 
de cada quien y la cantidad de títulos que colocó” (44). La distribu- 
ción de los valores no vendidos entre los afiliados al sindicato puede 
revestir muy diversas modalidades y queda a su arbitrio el fijarlas, 

; El tercer tipo de sindicatos que se da, es el de compra en firme 
de la emisión. En él, los bancos integrantes adquieren en firme o 
suscriben la totalidad de los títulos que componen la emisión. Esa sus- 
cripción o "“underwriting”, es hecha, desde Juego, y tomando cada uno 
de los miembros del sindicato la proporción convenida. Posteriormente, 
los títulos son lanzados o colocados al mercado en la forma previamente 
convenida o conforme se acuerde posteriormente. Este tipo de sindicato, 
y el estudiado anteriormente, o de aseguramiento, son llamados gené- 
ricamente “sindicatos de suscripción” ya que contraen la obligación 


(44) Petit y De Veyrac, ep cit, Pág. 266, 
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-de suscribir en firme la totalidad de los títulos, o la parte de ellos no 
colocada en determinada fecha, A al cia 

Al igual que en jas emisiones puirocinúdas por una sola institu- 
ción, los sindicatos pueden, posteriormente a la total colocación de la 
emisión, continuar interesados en ella, y realizar diversas operaciones 
en el mercado sobre tales valores. Estos sindicatos son llamados, en- 
tonces, de resistencia, de sostén o de defensa, de la emisión. 

Los sindicatos financieros han sido, con frecuencia, duramente criti- 
cados, acusándoseles de no cuidar en ocasiones de la calidad de los 
títulos que patrocinan y de buscar, solamente, obtener utilidades; de 
realizar maniobras en loz mercados para provocar alzas desproporcio- 
nadas en las cotizaciones, que les permitan colocar las emisiones, y, 
después, abandonarlas, originando, a veces, desplomes verticales de 
tales cotizaciones y perjudicando así a gran número de inversionistas, 
Algunas de esas criticas son fundadas, y han sido originadas por ma- 
niobras fraudulentas, pero no por ello deben dejarse de reconocer las 
ventajas, teóricas si se quiere, pero susceptibles de llevarse a la prác- 
tica y en numerosos casos efectivas, de los sindicatos financieros, por 
cuya mediación se verifica el enlace entre las empresas que necesitan 
grandes capitales y los poseedores de los ahorros destinados a la in- 
versión y constitución de tales capitales. 

No debe confundirse, sin embargo, el patrocinio de una emisión, 
su aseguramiento, y aún su adquisición o subscripción en firme, y 
posterior colocación en el mercado, con las participaciones financieras 
gue los bancos de inversión tienen en las empresas. En este último 
caso el banco toma una participación o interés durable en la empresa 
y. en consecuencia, realiza una inversión, mientras que en el primer 
supuesto actúa simplemente como un intermediario entre la sociedad 
que lanza la emisión y los inversionistas que la adquieren. En ocasio- 
nes, es cierto, el banco que palrocina o garantiza una emisión, se queda 
permanentemente con cierto número de títulos de la misma, en cuyo 
coso realiza una inversión, pero no debe perderse de vista que su 
papel es, tundamentalmente, de mero intermediario, y que la operación 
no implica la afectación, más o menos permanente de tondos, sino en 
el caso de que los títulos no se hubieran podido colocar integramente 
y el banco tuviera que adquirirlos. 


CONTROL Y REGULACION DE LAS EMISIONES 


Por su actividad emisora, los bancos dominan casi absolutamente 
la política de inversiones de un país. Este poder tan grande debe, en 
cierta medida, quedar sujeto a control por parte del Estado, pues el 
ahorro de un país, puede ser orientado, en ocasiones, más por el interés 
y afán de lucro de los bancos, que por las exigencias superiores del 
bien común. En efecto laz emisiones pueden orientarse, inconveniente- 
mente, hacia empresas o industrias que no ucarrean beneficios al pais, 
perdiéndose un ahorro que podría dirigirse a industrias básicas o que 
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convengan más al interés nacional, o dirigirse hacia emisiones del * 
extranjero que perjudican la economia de un país, o que sean conira- 
rias a la política monetaria o financiera del Estado, 

Además de las desviaciones en la política de las emisiones, el 
ahorro ha sido victima, frecuentemente, de Íruudés y engaños por 
medio de emisiones, que han originado cuantiosas pérdidas a los 
inversionistas y, en última instancia, de los paises en «¿ue se han 
realizado. 

Por las razones anteriores, se ha llegado a establecer en algunos 
paises una reglamentación y control sobre las emisiones y mercados 
de valores buscando la protección del ahorro nacional y la salvaguar- 
dia de los intereses de la nación o del mismo Estado. 

Diversas medidos se pueden adoptar en la materia (45): 


a).—Medidas represivas, establecidas en los códigos penales o 
leyes especiales contra las maniobras tendientes a sorprender al públi- 
co y venderle valores fraudulentos. Durante mucho tiempo los legisla- 
dores se conformaron y creyeron suficientes tales medidas. 
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b).—Medidas preventivas o de protección, que establecen la obli- 
gatoriedad de cumplir ciertos requisitos y proporcionar ciertas informa- 
ciones y publicidad, a fin de que el público pueda juzgar sobre las 
empresas emisoras teniendo para ello elementos suficientes de apre- 
ciación. Este procedimiento resulta también insuficiente, por la incapa- 
cidad técnica de la gran mayoria de los inversionistas que, aun 
teniendo a la mano la publicación de los estados financieros de las 
empresas, no podrían comprenderlos integramente ni juzgarlos con 
exactitud. 

Tales medidas están dirigidas, teóricamente, además, a la pro- 
tección del público contra fraudes, pero no se pueden alcanzar a través 
de ellas los demás objetivos de orientación de los ahorros e inversio- 
nes de un país, ni amoldar tal dirección a la politica financiera y mo- 
netaria del Estado. Para ello, se hace uso de un tercer procedimiento: 


c).-—Medidas de control sobre el volumen y naturaleza de las emi- 
siones, directamente por el Estado o por un órgano descentralizado del 
“mismo, Por este camino, y con modalidades e intensidad diferentes, 
varios países han asumido el control de las emisiones. En México, se 
ha odoptado, precisamente, esta política, que ha cuiminado en la crea- 
ción de la Comisión Nacional de Valores que habremos de estudiar 
en el capítulo XII de este trabajo. 


GARANTIA DE EMISIONES DE OBLIGACIONES 


Además de la intervención que las bancos de inversión tienen en 
el patrocinio, colocación, aseguramiento y suscripción de las emisio- 


(45) A. Muller, op. cit., Pág. 207. 
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nes de acciones y de obligaciones, pueden también asumir la obligación........... - 
de garantizar el pago de principal e intereses. 


"Como hemos apuntado, el hecho de que un banco de inversión 
patrocine una emisión de acciones u obligaciones, confiere a dichos 
títulos cierto respaldo o garantía moral del banco, pues su prestigio 
beneficia y crea confianza en los valores, y proporciona una mayor 
aceptación de estos en el mercado. 

Pero, en ocasiones, no es suficiente el patrocinio y respaldo del 
banco, sino que se hace necesario y conveniente que éste otorgue una 
garantía jurídica formal en las obligaciones que emite una sociedad. 
El banco asume enfonces, formalmente, una obligación solidaria o 
subsidiaria por lo que se refiere tanto al pago de los intereses como 
del principal y recite una comisión por sus servicios. 

Esta garantia solidaria o subsidiaria es otorgada, comúnmente, por 
los bancos de inversión, de manera exclusiva a aquellas empresas en 
que tienen gran interes y en las que conservan la mayoría de las ac- 
ciones y quedan sujetas, por tanto, a su control. $ 

En vista de que con la garantia colateral de un banco se logra 
crear en el mercado una general opinión de seguridad en los títulos, 
este procedimiento es frecuentemente usado en épocas de crisis o 
inseguridad en el mercado de valores. 

El otorgamiento por un banco de inversión de su garantía cola- 
tera] en emisiones de obligaciones realizadas por empresas en las que 
diche banco no tiene mayoría o participación directa, es menos frecuente 
e implica para la institución, graves riesgos y la asunción de fuertes 
responsabilidades. Por ello, se confiere al banco cierta ingerencia en 
la dirección de la empresa emisora, así como el derecho de vetar las 
resoluciones que, a su juicio, puedan perjudicar en alguna forma sus 
intereses y los de los obligacionistas. La garantia colateral sobre el 
pago de intereses y capital en una emisión de obligaciones, aunque 
produce generalmente fuertes honorarios o porcentajes al banco, debe 
practicarse sólo en muy contados casos y cuando sea absolutamente 
indispensable, y después de un estudio amplio y profundo de todas 
las circunstancias del caso, pues la asunción de esa responsabilidad 
liga a la empresa emisora con el banco en tal forma, que el prestigio, 
la estabilidad y aún la existencia misma de este último dependen y 
quedan subordinados a los de la empresa emisora. 

Los bancos de inversión no solamente pueden garantizar la emi- 
sión de empréstitos por empresas privadas, sino también las efectuadas 
por el Estado. Esta operación debe ser objeto de mayores precauciones 
todavía, ya que en ella la responsabilidad que se asume puede ser 
influenciada por diversas circunstancias políticas, más difíciles de pre- 
ver y de controlar por el banco. Además, en el caso de incumplimiento 
del directamente obligado, que es el Estado, el banco se vería en el 
caso de pagar y subrogarse en los derechos de los acreedores; pero tal 
subrogación, y la recuperación de lo pagado por el banco, sería toda- 
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via más problemática, a pesar de la presunción de solvencia de que a 


goza el Estado, 


“Por tales circunstancias no es frecuente que los bancos de inver- 


sión presten su garantía sobre emisiones de empréstitos públicos, en... 
cuya “virtud, dicha obligación se reserva a bancos o instituciones: ofi- 
ciales, que dependen del mismo Estado, A 


B.-——OTRAS OPERACIONES DE MEDIACIÓN 


Entre las operaciones de simple mediación que realizan los ban- 


cos de inversión, se encuentran también la promoción u organización, 
fusión, combinación y reorganización de empresas en las que el banco 
no tiene ni conserva particpación; asi como la adquisición y venta de 
titulos, valores y otros bienes por cuenta de terceros. 

Las tareas de promoción, organización, fusión c combinación y 
reorganización de empresas, por un banco de inversión, pueden ser 
operaciones de interposición o de simple mediación. Se está en el 
primer caso, cuando Jos fondos utilizados para tal fin, sean de la 
propiedad del banco por haberlos obtenido éste del público a través 
de diferentes operaciones pasivas. Se está en el segundo caso, es decir, 
en el de operaciones de simple mediación, cuando el bance no con- 
serva participación en las empresas y una vez promovidas o creadas 
éstas, coloca sus participaciones o acciones en el mercado, sin con- 
servar ninguna para si, y recibiendo por sus servicios los honorarios 
o comisiones estipulados. Esta clase de operaciones es, en nuestro me- 
dio, poco frecuente. 

La adquisición y venta de titulos por orden y cuenta de terceros, 
y las otras operaciones que realizan sobre valores por cuenta ajena, 
son una consecuencia de la función que tienen Jos bancos de inversión 
de operar en el mercado de capitales y valores, y su estudio carece, 


en consecuencia, de mayor interés para los propósitos y fines de este 
trabajo. 


1.-—OPERACIONES DE INTERPOSICIÓN 


Los bancos de inversión pueden realizar y, en efecto, realizan, 
(diversas operaciones bancarias y de crédito que implican una interpo- 
sición directa entre quienes disponen de capitales a largo plazo, de 
inversión, y quienes necesitan tales capitales. Dicha interposición se 
efectúa por medio de operaciones pasivas en las que el banco recoge 
la oferta de capitales y se convierte en deudor directo de quienes los 
proporcionan, a fin de destinarlos a satistacer la demanda que de ellos 
existe, convirtiéndose en acreedor en este segundo aspecto. En toda 
interposición concurren necesariamente los aspectos pasivo y activo, 
es decir, la asunción de obligaciones y la creación de derechos, a cargo 
y a favor del banco. De esa suerte las inversiones o préstamos realiza- 
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- dos por un banco con sus propios recursos, o con su capital o reservas, 
no constituyen una interposición. 

Las operaciónes de interposición de los bancos de inversión pre- 
- sentan caracteristicas peculiares y muy diversas en los diferentes pat- 

ses, y aun dentro de un mismo país, según las diferentes épocas en que 

se realizan, las legislaciones que las rigen y las instituciones que las 
realizan. No es posible, por ello, estudiar y tipificar desde un punto 
de vista general, todas y cada una de las operaciones activas o pasi- 
vas que realizan los bancos de inversión, como propias de los mismos. 
Nos limitaremos a estudiar, en esa virtud, solamente algunas opera- 
ciones que pueden considerarse fundamentales o básicas. 
“En algunos paises como los Estados Unidos y la Gran Bretaña, 
los bancos de inversión no realizan sino en muy reducida escala fun- 
ciones de interposición. Practican, en cambio, casi exclusivamente, 
operaciones de simple mediación, particularmente las relacionadas con 
la colocación de las emisiones, circunstancia que ha motivado que se 
les niegue el carácter de instituciones bancarias, y se les designe 
simplemente como casas o compañías de inversión (investment houses 
or companies). Estas empresas tienen la función casi exclusiva de 
elaborar y colocar las emisiones entre el público, lo cual se explica 
por la gran amplitud y desarrollo alcanzado en esos paises por el 
mercado de valores, y la importancia del ahorro nacional que adquiere 
o invierte en esos titulos. En esa virtud, cuando aseguran una emisión, 
y por diversas circunstancias se retarda su colocación y se ven obli- 
gadas a adquirir los valores no vendidos, o cuando suscriben o compran 
en firme una emisión para su posterior colocación, se valen de sus 
propios recursos y de aquellos préstamos que obtienen en los bancos 
comerciales. 

En paises en los que el mercado de valores es incipiente o no 
ha alcanzado suficente madurez o desarrollo, y el ahorro nacional es 
reducido, la colocación directa de las emisiones estre el público sería 
sumamente difícil o casi imposible. Por ello, y como un medio de fo- 
mentar el ahorro, de inspirar mayor confianza en las inversiones, y 
de animar el mercado, los bancos de inversión se encargan de realizar 
las diversas operaciones de adquisición de valores, para lo cual deben 
procurarse fondos de los poseedores de ahorros, asumiendo directa- 
mente hacia ellos la obligación de reintegrarles las sumas obtenidas. 


A.—OPERACIONES PASIVAS DE LOS BANCOS DE INVERSION 


La tipica operación pasiva de los hancos de inversión es la ob- 
tención de prestamos, generalmente a largo plazo, que pueden ser 
documentados en diversas formas: mediante la emisión en serie, de 
títulos financieros llamados obligaciones o bonos, que representan una 
parte proporcional o participación individual en el crédito constituido 
a cargo de la emisora; o bien, por el otorgamiento de documentos o 
títulos particulares para cada operación. 
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n también los bancos de inversión obtener préstamos a corto 
plazo en los bancos comerciales, pero estas operaciones pasivas no 
deben considerarse propiamente como de inversión, ya que los fondos 
obtenidos no podrían destinarse, por razón misma de su plazo, a inver- 
siones más o menos permanentes o a prestamos a largo plazo, es decir, 
a las operaciones activas de inversión. Igualmente pueden los bancos 
de inversión recibir, aunque con ciertas limitaciones, depósitos a la 
vista o a corto plazo, operaciones éstas que tampoco pueden caracte- 
rizarse como de inversión. 

La emisión de obligaciones o bonos por un banco de inversión, 
como medio de obtener prestamos a largo plazo, tienen características 
diferentes en los diversos paises debido a sus variables prácticas y 
legislaciones. En algunos la emisión de obligaciones es hecha por los 
bancos exclusivamente en su carácter de sociedades anónimas y de 
acuerdo con la facultad general otorgada a éstas para obtener présta- 
mos en esa forma; en tanto en otros, como en México, los bancos de 
inversión, sociedades financieras, pueden emitir los títulos denomina- 
dos bonos generales y bonos comerciales, cuyas características estu- 
diaremos posteriormente. 

Además, los bancos de inversión pueden obtener de particulares o 
empresas, préstamos a largo vlazo por medio de operaciones de cré- 
“dito aisladas e individuales, Las emisiones de obligaciones y bonos 
“tienen sobre estas operaciones la ventaja de que, estando dividido el 
préstamo en numerosas porciones, pueden éstas ser adquiridas por 
un gran número de personas, aún las de escasos recursos, con los que 
se logra la movilización y la reunión de pequeños y esparcidos aho- 
rros personales y su empleo en la creación y fomento de capitales 
productivos. Las características de estas emisiones de bonos y la ob- 
tención de préstamos de particulares y empresas, serán estudiadas en 
su aplicación concreta en nuestro país en el capítulo Xf de este trabajo. 

Los capitales obtenidos por medio de operaciones pasivas son 
utilizados por los bancos de inversión en diversas operaciones que 
estudiaremos en seguida. 


B.—OPERACIONES ACTIVAS DE LOS BANCOS DE INVERSION - 


1.—PROMOCION, REORGANIZACIÓN Y COMBINACION DE EM- 
PRESAS.—Una de las actividades de los bancos de inversión, quizá la 
de mayor importancia, es la de promoción y organización de nuevas 
empresas productoras, y la de transformación, reorganización y combi- 
nación o fusión de las ya existentes. 

Esta labor de los bancos de inversión puede realizarse en formas 
y con finalidades distintas, ya sea por orden y en beneficio de terce- 
ros, o del msimo banco. Estas actividades pueden ser consideradas, por 
lo tanto, como de simple mediación, o de verdadera interposición. Ge- 
neralmente al hablar de la promoción de empresas por un banco de 
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inversión, se entiende que las crea pora su propio beneficio y que 
conserva la totalidad a Ja mayoria de las acciones o participaciones, 
usi como su control, caso éste de interposición. En cambio realiza una 
operación de simple mediación cuando no conserva participación en 
las empresas promovidas y coloca las acciones o participaciones de 
capital entre terceros, recibiendo los honorarios o comisiones estipula- 
das por sus servicios. Hecha la anterior distinción, analizaremos breve- 
mente la lorma en que realizan esas actividades los bancos de inversión. 

La primera fase en la creación de una nueva empresa, es aquélla 
que podriamos llamar de concepción y desarrollo técnico del proyecto. 
La concepción de la idea de crear una nueva empresa que se ha de 
dedicar a determinada actividad, puede ser original de alguna de las 
personas o técnicos al servicio de un banco de inversión, o bien de 
una persona extraña al mismo, quien somete su idea a la consideración 
de la institución. Tal concepción puede tener, además, diferente am- 
plitud y elaboración y comprender, desde un simple estudio sobre las 
posibilidades de crear una empresa en determinado ramo de actividad, 
hasta la total elaboración técnica de un proyecto concreto y detallado 
sobre la empresa, que puede requerir la intervención de personas e 
instiluciones especializadas en diversas actividades industriales o co- 
merciales, así como de economistas, contadores, ahogados, etc. 

Este primer periodo es de la mayor importancia, pues no puede 
dudarse que quien concihe la idea original presta un gran servicio 
a la colectividad al descubrir las posibilidades de nuevas empresas y 
explotaciones productivas, en el concepto de que el éxito o fracaso del 
negocio depende en gran parte de la colaboración que a su estudio 
presten los técnicos. 

Si la concepción de la idea y la elaboración de los proyectos pro- 
vienen de una persona ajena al banco, debe éste entablar negociacio- 
nes encaminados a definir la participación, derechos y obligaciones 
que puedan corresponder al proponente, según que la empresa vaya 
a crease en beneficio del banco, o que las acciones hayan de colo- 
carse en el mercado, en cuyo caso deben estudiarse y analizarse las 
condiciones y posibilidades de dicha colocación. 

A continuación, y después de definidos y terminados los proyectos 
y negociaciones iniciales, se procederá de acuerdo con los mismos, 
al desarrollo del plan financiero y a la fundación o constitución de 
la empresa. 

En los paises anglosajones impera el sistema llamado de “funda- 
ción sucesiva”, según el cual la sociedad se tiene por constituida en 
el momento en que los fundadores hacen declaración de su existencia 
y obtienen permiso para iniciar sus operaciones, Posteriormente a di- 
cha fundación se obtiene el capital con que ha de operar la sociedad 
ya legalmente constituida (46). En cambio, en otros países entre los 


(46) Petit y De Veyrer, op. cit, Pág. 262, 
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=que-se encuentra México, y en general en los países cuyo sistema legal 
deriva del romano, las sociedades por acciones se constituyen y tienen 
existencia hasta que el capital ha sido suscrito y cubierto, cuando 
menos en la proporción exigida por la Ley. A este sisiema ss lo Hama 
de “fundación simullánea”. 

En general, para la constitución de una sociedad, pueden seguirse 
dos caminos: a).—La suscripción de la totalidad de las acciones o 
participaciones de cápital por los fundadores o por el hanco promo- 
tor, o por unos y otro, independientemente de que pretendan conservar- 
las indefinidamente, o que tengan, por lo contrario, el propósito de 
desprenderse de ellas y de colocarlas en el mercado; y, b).—La forma- 
ción de la sociedad por sucripción pública, llendo al público las 
participaciones o acciones de suerte que, una vez reunido el minimo 
legal, se proceda a constituir la sociedad. Este segundo sistema es 
poco practicado y, en especial en nuestro país, tiene diversos incon- 
venientes, principalmente el de la dificultad que representa colocar 
suscripciones para una sociedad o empresa aun no constituida y cuyo 
éxito es todavia problemático. 

El sistema más usual es el de suscripción total del capital por los 
Mundadores o por el banco promotor, o por ambos, con lo cual se está 
en posibilidad de constituir inmediatomente la sociedad e iniciar sus 
opercciones. La venta posterior de la totalidad o parte de las acciones 
de la sociedad no tienen lugar, en esa virtud, sino después de un tiempo 
más o menos largo, según lo aconsejan las circunstancias de cada 
caso, y una vez que se haya podido demostrar la estabilidad, solidez 
y capacidad productora de la empresa, y creado la necesaria confianza 
en el público inversionista, espera que, cuando la empresa ha traba- 
jado con éxito, y provocado el consiguiente aumento del valor real 
y de cofización en el mercado de las acciones, permite que los buncos 
promolores al venderlas estén en posibilidad de obtener ganancias 
o utilidades adicionales, 

Para la promoción de empresas que requieren grandes sumas de 
dinero pueden también formarse sindicatos financieros o asociaciones 
temporales de varios bancos que realicen la promoción y, en su caso, 
la colocación de las acciones de la sociedad. 

La creación de una nueva empresa de reducido capital no requie- 
re, necesariamente, la intervención de un banco de inversión, pues éste 
se reune entre los mismos fundadores, quienes pueden también colocar 
la parte de capital que no suscriban entre algunos empresarios e in- 
versionistas. Por lo tanto, sólo se recurre a los Bancos de Inversión 
cuando la empresa que se pretende crear requiere grandes sumas de 
capital que los fundadores no pueden reunir directamente. 

Cuando los bancos de inversión colocan en el mercado las accio- 
nes de una empresa que han promovido, actúan como intermediarios 
entre el público poseedor de ahorros que desea invertirlos, y los em- 
presarios que necesitan de capitales para la prosecución de sus tareas 
productivas. En cambio, cuando el banco de inversión conserva para 
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sí la totalidad o una parte de las acciones y participaciones de, capital En 
.de una empresa por él promovida, y afecta o utiliza los capitales que 


ha obtenido por medio de las operaciones pasivas que practica, realiza — 
una verdadera interposición entre el ahóono, oferta de capitales, y la 


producción que los demanda. 

Los bancos de inversión también intervienen en las reorganizacio- 
nes o ampliaciones de empresas existentes, que se realizan habitual- 
mente mediante la obtención de nuevos capitales, a través de la 
emisión de acciones que aumentan el capital social, o de obligaciones 
que constituyen una deuda a cargo de la sociedad, colocando tales 
títulos en el mercado o conservándolos la institución. 

La total o parcial reorganización de las empresas de que venimos 
ocupándonos, es una tarea de gran importancia, que se origina, gene- 
ralmente, en su deficiente funcionamiento, o en la necesidad o conve- 
niencia de ajustarlas a nuevos procedimientos o técnicas. El banco de 
inversión que interviene en la reorganización debe principiar, en con- 
secuencia, por hacer un detenido estudio del estado de la empresa y 
elaborar los proyectos de reorganización, planes financieros, etc., tal 
y como si se tratara de la creación de una empresa nueva. Cuando se 
requiera obtener nuevos capitales por emisión de acciones u obliga- 
ciones, destinadas a ser conservadas por el banco o a ser colocadas 
en el mercado, la institución recibe en pago de sus servicios una par- 
ticipación en la empresa que consiste generalmente en cierto número 
de titulos o en una comisión determinada, 

Las combinaciones y fusiones de empresas también suelen reali- 
zarse por los bancos de inversión, ya sea que se trate de empresas en 
las que el banco no conserva participación, o en aquéllas en que tiene 
la mayoría del capital y el control del negocio. 

Las combinaciones y fusiones de empresas pueden revestir las 
más diversas modalidades y tener los más diversos fines, legítimos e 
ilegítimos. En general, las combinaciones pueden ser del tipo vertical, 
de empresas de distinta naturaleza que cooperan a un mismo resultado 
final, o del tipo horizontal, es decir, de empresas similares o de la mis- 
'ma naturaleza, unificadas bajo un control único, que puede revestir 
diversa intensidad. 

Las combinaciones pueden revestir en la práctica muy diversas 
modalidades, y van desde la fusión total y absoluta de dos empresas, 
que implica la creación de una nueva o la desaparición de alguna de 
las existentes al sumarse a la otra, hasta las simples asociaciones y 
convenios entre empresas que conservan su personalidad, siguen sien- 
do de la propiedad de las mismas personas y continúan sujetas a la 
misma administración y control. 

El control que los bancos de inversión ejercen o pretenden ejercer 
sobre las empresas, entraña un problema de la mayor trascendencia 
social y económica, Posteriormente hemos de estudiar las llamadas 
compañías de tenencias o Holding Companies cuyo objeto es, precisa- 
mente, la posesión, combinación y control sobre empresas. 
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======*En-resumen, la promoción, creación, reorganización, combinación 
y fusión de empresas es una de las labores principales de los bancos... 
de inversión, y las que, según hemos explicado, pueden realizar por 
cuenta propia—-interposición—o por cuenta ajena, simple mediación. 
É í 


7 LOS BANCOS DE INVERSION EN EL 
AL DE LAS EMPRESAS 


La participación que los bancos de inversión toman y conservan 

en el capital de las empresas, por medio de la adquisición de las accio- 
nes representativas del propio capital, en el caso de las sociedades 
anónimas, o bien manteniendo comanditas o participaciones en el ca- 
pital de las empresas organizadas en forma distinta, pero siempre de 
responsabilidad limitada, representa también una función de la mayor 
importancia, de tales instituciones. En algunos países, principalmente 
en los Estados Unidos y en la Gran Bretaña, los bancos o casas de in- 
versión son meros intermediarios en la elaboración y colocación de 
las emisiones, y no tienen, en consecuencia, la misión de conservar 
dichos valores o de hacer una inversión en los mismos, función que 
: realizan otras instituciones como los Investment Trusts y Holding Com- 
; panjes, que estudiaremos en su oportunidad. 
: En los paises en los que los bancos de inversión realizan opera- 
ciones pasivas mediante las cuales recogen a largo plazo, los capitales 
provenientes del ahorro, a dichas operaciones deben corresponder 
otras operaciones activas, para la colocación, también a largo plazo, 
de los capitales obtenidos. 

Una de las formas de colocación productiva de los capitales que 
obran en poder de los bancos de inversión, está representada por la 
promoción y creación de empresas, a que ya hemos hecho referencia, 
pero su actividad no está limitada, en ese aspecto, a la adquisición de 
valores o participaciones de empresas en cuya creación o promoción 
intervienen, sino que comprende, también, un amplio campo de acción, 
en relación con la adquisición, en el mercado, de valores de empresas 
que les sean ajenas. 

41 hablor aquí de adquisición de valores nos referimos principal- 
mente a la inversión en los mismos, o sea a su conservación en forma ss 
permanente o indefinida, y a largo plazo, circunstancia que motiva 
que los bancos de inversión sean una amplia fuente que ayuda a la 
formación y colocación de los capitales de las empresas privadas y 
también del Estado, que puede colocar directamente en ellas, o por su 
conducto, los titulos representativos de los empréstitos que lanza. 

Los valores que adquieren los bancos de inversión deben ser cui- 
dadosamente escogidos y analizados, ya que, en mayor o menor grado, 
según se trate de acciones o de bonos u obligaciones, llevan siempre 
implícito un riesgo para el adquiriente. En consecuencia, dichos ries-" 
gos deben medirse y preverse pues los capitales que el Banco invierte 
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en los valores, los obtiene a su vez del público, con el que contrae la 
obligación de devolverlos, al cabo de cierto tiempo. Es cierto que el 
capital propio y las reservas del banco son una garantía contra posibles 
pérdidas de la institución, pero éstas pueden alcanzar cifras tan eleva- 
das que no basten dichos capital y reservas para cubrirlas y, entonces, 
quien direciamente resiente los perjuicios de tales pérdidas es el pú- 
blico que pone sus ahorros en manos de los bancos de inversión. 

Ademas dc] cuidado que se ponga en la apreciación de los riesgos 
derivados de la inversión en valores, los bancos deben buscar su di- 
versificación. En efecto, un banco que tiene invertida una proporción 
considerable de sus recursos en una sola empresa; por segura y estable 
que ésta sea, está expuesto a que los valores sufran una fuerte de- 
valuación y a resentir las pérdidas consiguientes. La diversificación 
de los riesgos no sólo comprende la de las empresas individualmente 
consideradas, sino también alcanza a diversas ramas o actividades, 
ya que una sola de ellas en la que el banco posea participaciones 
considerables, puede, por diversas causas, ser objeto de crisis, pérdidas 
de valor, y hasta de desaparición. La diversificación de las inversio- 
nes de los bancos es, por lo tanto, uno de los requisitos indispensables 
para mantener su liquidez y constituye, sobre todo, uno de los princi- 
pios básicos de toda buena técnica hancaria, 

Los bancos deben cuidar que los intereses o dividendos que pro- 
ducen los valores que poseen, asi como los beneficios que derivan de 
sus participaciones en comanditas, sean superiores a la cantidades 
que tienen que pagar, a su vez, por concepto de los intereses de los 
capitales que reciben del público y que es con lo que realizan tales 
inversiones, de modo que dichos ingresos les permitan, además de 
cubrir sus gastos de operación y de administración, obtener una ga- 
nancia o utilidad. De otro modo, el banco trabajaría con pérdida y sus 
capitales se irían disminuyendo hasta llegar a ser nulos o insuficientes 
para continuar operando. 

Debe señalarse como una fuente de ingresos para los bancos, el 
incremento que se registra en el valor de los títulos que poseen, pues 
como dichos valores no son siempre conservados en su totalidad e 
indefinidamente, sino que frecuentemente son objeto de venta, ya sea 
porque se tema su baja. o simplemente para substituirlos por otros; 
ello permite a las instituciones obtener una ganancia con el aumento 
registrado en sus cotizaciones, 

No son pues extrañas, las operaciones de compra y venta de valo- 
res en el mercado o en bolsa, que llevan a cabo los bancos y en oca 
siones se realizan con objeto de influir ventajosamente sobre las 
cotizaciones de ciertos valores, o de sostener su mercado. Estas ope- 
raciones, cuando se llevan a cabo dentro de ciertos limites y se realizan 
por procedimientos adecuados son, además de perfectamente lícitas, 
útiles y económicamente benéficas. 

En otras ocasiones las opersriones de compra y venta de valores 
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se realizan con propósitos de especulación. Esta especulación, que 
mantenida dentro de ciertos límites puede considerarse lícita y fayo- 
rable, es altamente perjudicial e impropia de los bancos de inversión, 
cuando sobrepasa esos limites, y los expone a sufrir fuertes pérdidas 
de los capitales que les han sido confiados, 

La especulación desmedida de los bancos de inversión los desvía 
además, de sus vesdauciós lios deultio de la economia de un país y 
dentro del sistema bancario, función que es precisamente la de inver- 
sión de los fondos que obtienen, a fin de proporcionar capital fijo a 
largo plazo a las empresas productoras, promover y organizar nuevas 
empresas, e incrementar los bienes y capitales productivos, lo que 
implica un aumento real de ja riqueza nacional. 

La adquisición de acciones o participaciones de capital en las em- 
presas o sociedades, independientemente del aspecto de beneficios o 
utilidades que representa para los bancos, puede estar encaminada a 
la obtención del control y mayoría de propiedad sobre determinada 
o determinadas empresas, situación que, si en ocasiones es benéfica 
a la economía de los paises, es en otras perjudicial y de tipo mono- 
poliístico, 

Para concluir, y en resumen de las observaciones que hemos for- 
mulado, creemos conveniente señalar que los bancos de inversilón 
conservan en cartera dos tipos de valores: a).—aquéllos que tienen 
intenciones de conservar indefinidamente o por largo tiempo, ya por 
sus cualidades intrinsecas o por el interés que tienen en conservar la 
propiedad o el control sobre las empresas emisoras; y, b).—los que 
adquieren con objelo de revenderlos o negociarlos en plazos más o 
menos breves, ya sea con el propósito de obtener una ganancia, o con 
el de influir en el mercado de dichos títulos. Entre éstos últimos quedan 
comprendidos los titulos que los bancos adquieren al subscribir en 
firme una emisión y que conservan hasta en tanto las condiciones del 
mercado permitan su venía. 


3.—LAS OPERACIONES DE PRESTAMO DE INVERSION 


Como hemos visto, por medio de la emisión de acciones de una 
empresa o sociedad, se reune el capital necesario para su creación y 
normal funcionamiento; pero, en ocasiones, las empresas ya creadas, 
por diversas circunstancias que hemos mencionado, tienen necesidad 
de obtener capitales adicionales que se allegan por medio del aumento 
de su capital emitiendo, al efecto, nuevas acciones; por la obtención 
de préstamos a través de la emisión de obligaciones; o mediante la 
obtención direcla de préstamos simples, sin emisión de obligaciones. 
Los plazos de tales préstamos corresponden a las diferentes necesida- 
des de la empresa: pueden ser préstamos a corto plazo para el incre- 
mento del capital circulante o de trabajo, o préstamos a largo plazo 
para el incremento, generalmente, del capital fijo. 

Existen, sin embargo, numerosas empresas que, por no ser sufi- 
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-cieniemente conocidas o por carecer de importancia, no pueden recurrir 

-. al mercado y obtener de él el dinero que necesitan por medio de la 
colocación en el mismo de sus acciones u obligaciones, y a las que 
sólo queda el recurso de obtener en préstamo dichos capitales, de in- 
dividuos o empresas particulares o de aquellos bancos que practican 
esas operaciones. 

En esas circunstancias, puede “firmarse que el tipo de préstamos a 
largo plazo más practicado es 0yuel que descansa en la garantía de 
bienes inmuebles, es decir, en una garantía hipotecaria. 

Sin embargo, los préstamos a largo plazo pueden también obte- 
nerse de los bancos de inversión, que a virtud de las operaciones 
pasivas que realizan, obtienen capitales a largo plazo, mismos que 
destinan, al menos en parte, a operaciones de préstamo a las em- 
presas productoras. Tales operaciones pueden realizarse y docu- 
mentarse en diversas formas, según su naturaleza especial, la impor- 
tancia y fines del préstamo, y las caracteristicas de la empresa deu- 
dora, a saber: en simples titulos de crédito, en contratos de crédito 
refaccionario, de habilitación o avio, de apertura de crédito, etc., con- 
signados en documentos privados o en escrituras públicas. 

Uno de los aspectos de importancia en los préstamos, y en especial 
en los de largo plazo, radica en las garantías reales o colaterales de 
que dispongan, pues, según hemos visto, durante el transcurso del tér- 
mino a que queda sujeta la exigibilidad y cumplimiento de la obliga- 
ción del deudor, pueden ocurrir diversos acontecimientos que, al per- 
judicar el patrimonio del deudor, disminuyan las posibilidades de 
cumplimento de su obligación. En esa virtud, el acreditante trata de pro- 
tegerse de tales acontecimientos y exige diversas garantias como la 
afectación de bienes del deudor o de terceros, cuyo valor juzga sufi- 
cientemente estable y asegura la recuperación de lo prestado. 

Aunque menos frecuente, otro medio de conceder préstamos a largo 
plazo que conviene citar, consiste en el descuento de documentos o 
créditos al mismo plazo, 

No debe olvidarse, por último, que en los préstamos a largo plazo, 
el banco se reserva, generalmente, ciertas facultades de vigilancia, 
tanto sobre la inversión o empleo de los capitales que facilita, como 
sobre las diversas operaciones y decisiones de la administración de 
la empresa deudora, facultades que tienen por objeto asegurar la efec- 
tividad de la garantia. 


* + * 


Además de las operaciones de interposición y las de simple me- 
diación que realizan los bancos de inversión, y que de modo general 
hemos esbozado en el curso del presente capitulo, dichas instituciones 
desempeñan otras actividades que no pueden considerarse como de 
interposición ni mediación, tales como las que realizan con su propio 
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capital y reservas, que no implican interposición ni mediación y que, 
en general, son similares a las diferentes operaciones activas que 
forman su actividad normal, a saber, promoción y organización de 
empresas, inversiones en valores, préstamos de diferentes clases, etc., 
o aquéllas que la Ley no les autoriza u praciicar con los recursos obte- 
nidos del público o excediéndose de los límites fijados a las mismas. 

Por lo que respecta a las operaciones de inversión o utilización 
de los recursos propios de los bancos, bástenos asentar que, aunque 
pudiera pensarse que en tale» operaciones se asumen mayores ries- 
gos, ya que en caso de haber pérdidas, éstas serian reportadas, exclu- 
sivamente, sobre bienes o capitales de la propiedad de los accionistas, 
y que dichos bienes constituyen la garantía de quienes tratan con la 
institución y se constituyen en sus acreedores. 

Por tales razones, no sólo deben tenerse las mayores precauciones 
para conservar siempre la integridad del capital, sino que debe pro- 
curarse el constante aumento de las reservas, deduciendo ciertas can: 
tidades de las utilidades netas de la sociedad, para incrementar los 
fondos de reserva; cantidades que, en última instancia, siguen perte- 
neciendo a los accionistas quienes, por efecto del aumento de las re- 
servas, ven incrementado de todas suertes el valor de sus participa- 
ciones. 

Además de Jas operaciones que los hancos de inversión realizan 
con su propio capital, llevan a cabo otras actividades que se deno- 
minan con el nombre genérico de “Servicios”, en beneficio de su clien- 
tela y de las instituciones o empresas a las cuales financian, o del 
público en general. Tales servicios pueden ser gratuitos o compensados 
con pequeñas comisiones. Entre ellos se encuentran, principalmente, los 


servicios de caja y tesoreria, de custodia y administración de valores, 
elcélera. 
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Después del anterior bosquejo sobre las operaciones que, en gene- 
ral, realizan los bancos de inversión, sin referencias especiales a paí- 
ses o épocas determinadas, en el siguiente capítulo nos ocuparemos 
de los sistemas de banca de inversión en algunos países del extran- 
fero, y de su evolución, para abordar, por último, el estudio de la 
evolución, legislación, y caracteres de la banca de inversión en México. 


Capitulo IX 


LOS SISTEMAS DE BANCA DE INVERSION 
EN LOS PAISES EXTRANJEROS 


1 


Los Bancos de Inversión en la forma y con las características 
y funciones que actualmente tienen, son instituciones de nacimiento y 
desarrollo relativamente recientes. Su historia es paralela a la de la 
sorganización de las empresas en forma de sociedades anónimas o de 
capitales. En efecto, si bien es cierto que, financieros dedicados a in- 
versiones, y que proporcionaban capitales a los monarcas, con garantia 
de los impuestos públicos, o hipotecas sobre grandes propiedades, 
existieron desde hace varios siglos, no debe perderse de vista que 
operaban con sus propios capitales y con los de reducidos grupos de 
personas relacionados con ellos. En consecuencia, el nacimiento de la 
banca de inversión no tiene un origen lejano y coincide, en términos 
generales, con el del sistema capitalista moderno, y más concretamen- 
te, puede decirse, que data del siglo XIX en que se originó como re- 
sultado de la evolución económica y política del sistema capitalista. 

Antes del nacimiento de los Bancos de Inversión como institucio- 
nes especializadas, ya existian necesidades de capitales a largo pla- 
zo para los gobiernos, la navegación, etc. Los Bancos Comerciales 
efectuaban esas operaciones concediendo préstamos «a largo plazo, 
comprometiendo su capital propio y el de los depositantes, y expo- 
niéndose a la pérdida de su liquidez. Asi, por ejemplo, el Banco de 
Venecia, conocido como el primer banco público, fué originalmente 
una oficina para cobrar la deuda pública y se creó mediante un prés- 
tamo forzoso impuesto a Jos ciudanos más ricos. Los banqueros lom- 
bardos junto con los préstamos comerciales, practicaron también ope- 
raciones de crédito a largo plazo, y el Banco de Inglaterra, creado como 
un recurso para reunir un préstamo a largo plazo para el Gobierno, 
obtuvo, a cambio del mismo, la concesión y privilegio para la emisión 
de billetes. 
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5 El mecanismo de Ja banca de inversión tué originalmente creado, 
en la mayoria de los países, para ayudar a financiar al gobierno. En 
_ el siglo XIX, el número de gobiernos fuertes y estables aumentó, pro- 
vocando que los préstamos que se les otorguban se consideraran cada 
vez más seguros, a lo que contribuyó el abandono por parte de los 
gobiernos de la práctica de pedir prestado con propósitos bélicos, y la 
tendencia que se manifestó de solicitar créditos para diversos fines 
productivos y para la realización de obras públicas. 

Además de los empréstitos públicos y de las operaciones con los 
gobiernos, los bancos de inversión empezaron «a realizar también ope- 
raciones con empresas privadas, fundamentalmente con las constituí- 
das 1jo la forma de sociedades anónimas o de capitales, que eran 
las que emitian los títulos materia de las operaciones de los bancos. 
Por otra parte, con el crecimiento y desarrollo de las sociedades in- 
dustriales y comerciales, se acentuó la industrialización de algunos 
países, y se inició el envio de sus productos a los mercados del exte- 
rior, lo cual originó grandes movimientos de capitales, que llegaron a 
asumir mayores proporciones durante el siglo XIX. 

- La inmovilización de los capitales provenientes del ahorro a tra- 
vés de los Bancos de Inversión, se facilitó grandemente, asimismo, 
por ciertas instituciones que se pueden calificar como intermedias o 
auxiliares de inversión, y, en cierta medida, por los bancos comercia- 
les y de ahorro, mediante la adquisición de grandes cantidades de 
valores o titulos financieros a largo plazo, y por otras empresas que 
vieron la conveniencia de invertir parte de sus capitales en valores, 
a las que se sumaron, también los inversionistas individuales que veían 
un medio de colocar productivamente sus ahorros, 

Las anteriores circunstancias permitieron la ampliación y desarro- 
llo del mercado de valores o títulos u largo plazo, hasta el grado de 
que el mercado no sólo cubría con eficacia las necesidades nacionales 
de capital, sino que permitia disponer de importantes excedentes aptos 
para inverlirse en el extranjero. Además, las exportaciones de produc- 
los a otros paises requerían, por parte de éstos, capitales para pagarlos, 
-y con los excedentes de capitales de los paises productores, se conce- 
dían préstamos a los paises consumidores. Ello dió origen a que los 
capitales permaneciesen en el país productor, al recibirlos en pago de 
los productos que exportaba, capitales que, en ocasiones permanecían 
ociosos; además, los países consumidores veían aumentarse cada vez 
más sus deudas, las que con frecuencia no podian cubrir. Se buscó 
entonces la inversión de los excedentes de capitales de los países ri- 
cos, en los paises importadores y pobres, creándose, de esa manera, 
nuevas fuentes de producción y riqueza que les permitían obtener in- 
gresos para cubrir sus deudas por importaciones, a virtud de la ex- 
plotación de sus recursos naturales y la exportación de las materias 
extraídas, o por el establecimiento de industrias de transformación y 
la exportación de sus productos. 

Tal es, a grandes rasgos, el proceso de nacimiento y evolución de 
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«la banca de inversión con sus tres funciones o finalidades principales: 
-El financiamiento de los gobiernos, el financiamiento de las empresas 


particulares, sociedades de capitales, y el financiamiento de los países 
extranjeros; es decir, la interposición o mediación entre quienes poseen 
capitales y quienes los necesitan, por medio de titulos emitidos por los 
usuarios de tales capitales, llamados en general “valores”. 

En cada país, el nacimiento y evolución de la Banca de Inversión 
se ha originado y ha estado sujeta o condicionada por diversas cir- 
cunstancias especiales que han permitido y alentado su desarrollo, o 
que lo han impedido o retardado. A continuación estudiaremos, en 
forma esquemática y breve, la evolución de los sistemas actuales de 
banca de inversión en algunos paises en los que, por la importancia 
que tales instituciones han alcanzado, su estudio presenta mayor inte- 
1és. Dicho estudio adolecerá, seguramente, de numerosas omisiones 
o lagunas, y quizá de errores involuntarios, originados en parte por la 
carencia de amplias fuentes de información y por la brevedad con que 
será tratado. 


1.—GRAN BRETAÑA 


La tendencia de las instituciones bancarias a especializarse en las 
operaciones de banca comercial y de inversión, se manifestó primera- 
mente en la Gran Bretaña. Antes de que Londres se afirmara como 
centro del comercio internacional, ya se habia establecido como cen- 
tro financiero de una gran nación industrial. La rápida expansión y 
transformación, conocida como “revolución industrial”, fué realizada 
primeramente en la Gran Bretaña, en donde surgieron rápicamente 
numerosas pequeñas unidades industriales, que fueron ampliamente 
financiadas por el método de la reinversión de beneficios, y por el 
ahorre de numerosos inversionistas locales que adquirieron las emi- 
siones lanzadas. Los industriales ingleses se habituaron a buscar siem- 
pre en los inversionistas privados los fondos que debian inmovilizar 
en sus empresas, y a no buscar en la. instituciones bancarias comer- 
ciales, sino aquellos préstamos a corto plazo que requerían para el 
incremento de sus capitales circulantes. 

En Inglaterra, las operaciones de banca de depósito son realizadas 
por los “Joint Stock Banks” que se preocupan, ante todo, por mantener 
la estricta liquidez de los depósitos que les son confiados, pero que, 
a la vez, adquieren grandes cantidades de valores de fácil mercado. 

Los "Merchant Banks”, “Foreign Banks”, y “Colonial Banks” se en- 
cargan, por otra parte, de las operaciones de cambio local, interna- 
cional y colonial, y en algunas ocasiones de la preparación de ciertas 
emisiones de valores; en tanto las nuevas empresas son creadas, a 
yeces, por casas de promoción especializadas o “promoting houses" 
que no son consideradas como bancos (47). 


(47) A. Muller, op. cit, T. 1, Pág. 159. 
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Los industriales ingleses se han quejado, frecuentemente, de que 
los bancos de su país no les prestan apoyo suficiente, pues si bién es 
cierto que el recurrir directamente al ahorro nacional y a la reinversión 
de utilidades basta en ocasiones a cubrir sus necesidades ordinarias, 
tales procedimientos son frecuentemente insuficientes, sobre todo cuan- 
do se requiere la inmovilización de grandes capitales. Ello no obstante, 
los hancos ingleses se han negado a abandonar sus prácticas en esta 
materia, pues consideran que a ellas obedece la solidez y estabilidad 
de que disfrula su sistema bancario. 

Por esa causa, no obstante que la Gran Bretaña era en el siglo 
XIX el pais industrialmente más adelantado del mundo, el desarrollo 
posterior de su industria ha sido relativamente más lento que en otros 
paises, a lo que también han contribuido las grandes exportaciones 
de capitales provenientes del ahorro nacional hacia sus numerosas y 
extensas colonias y dominios, que reclaman enormes capitales. 

En resumen, en la Gran Bretaña, que es el país donde se ha esta- 
blecido de modo más estricto y radical la especialización de las ope- 
raciones bancarias, éstas están distribuidas en la siguiente forma: Los 
Merchant Banks (Bancos de Comerciantes”) se encargan del tinancia- 
miento de la industria doméstica, por lo que se refiere a sus necesida- 
des de capitales a plazos cortos; las casas de emisión y promoción 
como bancos de inversión especializados, se ocupan de la preparación 
y creación de nueyas emisiones de valores; y el financiamiento a largo 
plazo de la industria, a través del mercado de valores organizado, se 
lleva a cabo por las compañias financieras o de inversión (investment 
or finance companies), y por las casas y grupos promotfres ( promoting 
houses). Las emisiones son suscritas, parcialmente, por los Investment 
Trusts y por sociedades de inversión, compañías financieras, de segu- 
ros, Joint Stock Banks, e inversionistas individuales y corporativos, La 
distribución de los valores hasta sus últimos adquirentes se efectúa 
con la intervención de corredores y comisionistas, y en años recientes, 
también, por los Joint Stock Banks, que han aceptado realizar opera- 
ciones sobre valores por orden y cuenta de sus clientes (48). 


11.—ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA 


A5).—LOS BANCOS DE INVERSION 


En los Estados Unidos, hasta fines del siglo XVIIl, los bancos se 
dedicaban exclusivamente a la emisión de billetes, operaciones co- 
merciales, y sobre metales preciosos. La banca de inversión nació en 
este país durante la Guerra Civil, en la que “con el fin de obtener los 
fondos precisos, el Gobierno Federal adoptó el sistema de colocar va- 
lores en el público en grandes cantidades (mil millones de dólares). 


(48) Jules 1. Bogen, INVESTMENT BANKING, (en E. S. S,, T. VUL) 
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-==-Esta labor lué confiada a Jay Cooke, quien es considerado como el 
padre de la moderna banca de inversión en los Estados Unidos. Cooke 
E recurrió al expedienie de distribuir los valores federales por medio de 
0 vendedores que trabajaban en todos los Estados Unidos y hasta en 
E Europa” (49). 
$ Posteriormente se crearon numerosas casas o bancos de inversión 
dedicados no sólo al financiamiento de los gobiernos lederal, estatales 
y municipales, sino también « las empresas particulares, especialmente 
ferrocarrileras, mediante la colocación de sus emisiones de acciones y 
obligaciones, circunstancia que hizo posible su creación y ampliación. 
Excede a nuestros propósitos el consignar las diversas viscisitudes que 
registra la evolución de Jos bancos de inversión de los Estados Unidos 
y. en consecuencia, nos limitaremos a apuntar algunas de las princi- 
pales caracteristicas de tales instituciones en la actualidad. 
La peculiar organización de la hanca de inversión en Estados Uni- 
dos responde a las especiales circunstancias que privan en ese país, 
En efecto, el mercado de valores posee una importancia y amplitud 
enormes, atribuibles a la considerable cuantia de los ahorros naciona- 
les realizados por Jos componentes de las diversas clases sociales, y 
por las empresas, ahorros que permiten absorber gran número de 
nuevas emisiones por cantidades considerables. Las Bolsas de Valores 
tienen a su vez una organización ejemplar que las capacita para mane- 
jar grandes masas de valores, y al mercado concurren las compañias 
de seguros, los investment trusts, los bancos de deposito y otras insti- 
luciones que realizan importantes inversiones en valores. Todas estas 
circunstancias confieren tal capacidad de absorción al mercado de 
valores, que no es necesario, sino en casos aislados y especiales, que 
es los bancos de inversión iealicen operaciones de interposición, limitán- 

l dose su actividad, por lo tanto, de manera casi exclusiva, a la media- 
ción entre emisores y adquirentes de valores. 

Los bancos de inversión en Estados Unidos no poseen, por lo tan- 
to, y en lo general, fondos obtenidos directamente del público en ope- 
raciones pasivas; y si ocasionalmente se ven obligados a recurrir a 
los bancos comerciales en solicitud de préstamos para hacer frente 
a compromisos adquiridos como consecuencia del aseguramiento o 
compra en firme de emisiones, disponen posteriormente de los valores 
adquiridos en tales operaciones, con objeto de obtener los fondos ne- 
cesarjios para cubrir dichos préstamos, 

La función de los bancos de inversión en los Estados Unidos se 
limita, en esa virtud, a la de simples intermediarios, comisionistas o 
aseguradores de las emisiones, y nunca comprende la de adquirir va- 
lores, invirtiendo recursos propios o del público, con el propósito de 
conservar dichos valores o de poseer y controlar las empresas en cuyas 
emisiones o creación intervienen, Jabor ésta que queda reservada a 
otras instituciones a que posteriormente haremos referencia. 


(49) HG. Moulton, op. cit., Pág. 218. 
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Su tarea se limita, pues, a vender los valores en cuyas emisiones 


"intervienen valiéndose para ello de los más variados y diversos méto- 


des financieros y bursátiles, y empleando, también diversos sistemas 
publicitarios y de ventas, 

Dos son los tipos principales de bancos de inversión en los Estudos 
Unidos: a). Los que se dedican a las ventas de valores al mayoreo 
(Wholesale), en bloques o lotes de cierta importancia. Estas institu- 
ciones proveen de títulos a diversas instituciones como los Investment 
trusís, compañias de seguros, bancos de depósito, etc., que realizan 
compras en grandes cantidades; y b). Los que se dedican a la venta al 
menudeo o detalle (retail) de valores, directamente a la gran masa del 
público. Estas instituciones tienen a su servicio numerosos agentes ven- 
dedores establecidos, permanentemente, en diversas ciudades del país 
y cuentan, además, con grupos de agentes viajeros; y se valen igual- 
mente, para la más amplia y electiva colocación de las emisiones, de 
casas o instituciones especializadas en el corretaje de valores y de co- 
misionistas. Se ha dicho (50) que la diferencia entre los bancos de in- 
versión europeos, y principalmente, de la Gran Bretaña, con los de 
los Estados Unidos estriba en los cuerpos de vendedores de valores, 
pues mientras en Europa dichos vendedores esperan en sus oficinas 
la llegada de los compradores, en los Estados Unidos van a buscar 
a sus casas y oficinas a los compradores o presuntos compradores 
de valores, de acuerdo con el método establecido por Jay Cooke. 

Las instituciones mayoristas (Wholesale) en los Estados Unidos, 
forman un número relativamente reducido, y se ocupan sólo de las 
emisiones de gran importancia, aun cuando cuentan, generalmente, 
con empresos filiales o con varias instituciones detallistas. Estas últi. 
mas son las encargadas de efectuar y colocar las emisiones de menor 
cuantía o de carácter local, 

Los Bancos de Inversión, ya sea solos, o bien reunidos en Sindica- 
tos, se ocupan asimismo de la promoción de nuevas empresas cuyos 
valores lanzan al mercado, y, cuando por diversos motivos no es posi- 
ble o conveniente la colocación inmediata de tales valores, obtienen, 
como dijimos, prestamos en los bancos comerciales a fin de no mante. 
ner inmovilizado una parte de sus recursos, en la conservación de di- 
chos valores. 

Los bancos de inversión están organizados en diversas formas; al- 
gunos, la mayor parte, adoptan la forma de “Corporations”, o de em- 
presas incorporadas (incorporated); otros funcionan en la forma de 
simples negocios o bancos privados, son de la propiedad de una sola 
persona o de una sociedad de personas (partnership). Hasta antes de 
la Bank Act de 1933, estos bancos privados no estaban sujetos a re- 
glamentación, pero dicha ley estableció ciertos límites a su actividad, 
prohibiéndoles, principalmente, recibir depósitos a la vista. 


(50) J 1. Bogen, op. cit., Vol. VI, Pág. 273. 
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B.—LAS INSTITUCIONES INTERMEDIAS 


Además de los bancos de inversión, propiamente dichos, y cuya 
función, según hemos expuesto, es la de simples intermediarios ven- 
dedores o colocadores de las emisiones, existen en los Estados Unidos 
otras instituciones que, sin ser propiamente bancarias, tienen funcio- 
nes de interposición o enlace entre Jas emisoras de valores y el público 
inversionista y que, para el desempeño de tal función, adquieren y 
conservan títulos valores, y realizan inversiones en ellos, Estudiaremos 
brevemente tales instituciones que son, principalmente, los “Investment 
Trusts” y las “Holding Companies”. 


1.—INVESTMENT TRUSTS 


Los Investment Trusts son fideicomisos establecidos para propor- 
cionar a los inversionistas un medio de colocar productivamente sus 
ahorros y capitales. El Investment Trust puede constituirse por la afec- 
tación en fideicomiso de determinados bienes, valores o dinero, dentro 
de una institución fiduciaria, quien los administra en provecho de los 
tideicomisarios o beneficiarios establecidos, o de quienes posean los tí- 
tulos denominados “certificados de participación” o "trust certificates”, 
que sirven para acreditar la calidad del beneficiario o participante en 
tal fideicomiso. 

Sin embargo, se ha dado también cl nombre de investment trust 
companies, a cierto tipo especial de sociedad de inversión ($1), cons- 
tiluídas en forma independiente, que emiten acciones, obligaciones y 
certilicados de participación, y tienen por objeto, dentro de ciertos limi- 
tes, la adquisición, conservación y venta de valores, en beneficio de 
sus socios o asociados, Estas sociedades pueden estar organizadas en 
la forma de fideicomisos voluntarios de derecho común, o como socie- 
dades de capitales (Corporations). 

El investment trust, ya sea en la forma de sociedad, o de fideico- 
miso, constifuye un organismo destinado a reunir capitales, entre un 
número mayor o menor de personas, para combinar y lleyar a cabo 
su inversión bajo un control único, que ofrece las ventajas de diversi- 
ficación en los riesgos y de una administración y dirección técnicas. 

La administración de Jos investment trusts puede ser fija, semifija, 
y general (o discrecional). Los investment trust de administración fija 
corresponden, generalmente, a los constituidos por fideicomiso, y en 
ellos el fiduciario o administrador, que actúa en provecho de los bene- 
liciarios o fideicomisarios, tiene escasas facultades en lo que se refiere 
a la elección y sustitución de los valores, pues al establecerse el fi- 
deicomiso se determinan los títulos o valores especificos que lo cons- 
tituyen, y que el fiduciario no puede sustituir ni vender. En los fideico- 


(51) HG. Moulton, op cit., Pág 245, 
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misos de administración semifija, el fiduciario o administrador tiene, 


en cambio, ciertas facultades, aunque limitadas, para la elección y 


sustitución, en ciertas proporciones, de los valores. 

El tipo más co mib y que corresponde a las investment trust com- 
panies, es el de administración general, en el que el fiduciario, o ad- 
ministrador, o los directores de la compañía, tienen facultades para 
elegir los valores en que se han de invertir los fondos de la sociedad, 
así como sustituirlos a su discreción. 

Los investment trusts ofrecen diversas ventajas a los inversionis- 
tas. En efecto, a aquellas personas que tienen ahorros o pequeñas su- 
mas de dinero que invertir, y que, generalmente, carecen de conoci- 
mientos sobre valores y no pueden, por lo tanto, juzgar de su bondad, 
y elegir entre los que se ofrecen en venta, la inversión por medio d- 
tales instituciones les significa la ventaja de una dirección o adminis- 
tración técnicamente capacitada. Igualmente, a aquellas personas de 
recursos más o menos limitados, que si los invirtiesen directamente 
en valores, no podrian diversificar los riesgos asumidos, el investment 
trust les proporciona la forma de diversificar los riesgos derivados de 
las variaciones en los ingresos, dividendos e intereses, así como las 
variaciones en el valor principal de los titulos. 

Los investment trusts han sido objeto de duras críticas, originadas, 
principalmente, por los fracasos que sufrieron en sus primeros tiempos, 
debido a la excesiva especulación que realizaban; a administraciones 
incapacitados o faltas de honradez; al hecho de que sus gastos de ad. 
ministración significaban fuertes disminuciones sobre las cantidades 
que deberion percibir los inversionistas narticinantes; a la tendencia 
de adquirir valores con objeto de controlar a las empresas; a la fal. 
ta de constitución de reservas suficientes, en previsión de crisis y bajas 
en los valores, y a otras circunstancias de menor importancia. 

A pesar de dichas críticas, es innegable el provecho que tales ins- 
tituciones reportan, y que esta demostrado por el gran desarrollo que 
han alcanzado en los Estados Unidos e Inglaterra. 

Para corregir ciertas deficiencias y estimular el desarrollo de estas 
instituciones, el Gobierno de los Estados Unidos ha impulsado su cons- 
titución, concediendo exención de impuestos, y recomendando públi. 
camente la creación de investment trusts mutualistas, considerando 
como tales a los organizados exclusivamente para poseer, invertir o 
reinvertir en acciones o valores; cuyos ingresos brutos provengan, al 
menos en un 95%, de intereses, dividendos o utilidades por compra y 
venta de valores; cuyas utilidades se distribuyan en un 90%, anual- 
mente, entre los participantes; cuyos ingresos provenientes de la venta 
de valores poseídos por menos de seis meses, no excedan el 30% de 
sus ingresos brutos; cuyo pasivo no exceda del 10% del activo, calcu- 
lado éste al precio de adquisición; que no están capacitados para invertir 
más del 5% de su activo en una misma empresa o institución (salvo 
los valores del Gobierno Federal Americano); que posean menos del 
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:10% de las acciones u obligaciones de una misma empresa; y, por . 
“último, que sus reglas permitan a los poseedores de participaciones” 

en el trust, liquidar o recuperar éstas ¿ 
rresponda (52). 

Estas reglas o requisitos marcados para los investment trusts mu- 
tualistas, se consideran como las ideales, o minimas de funcionamiento 
de tales instituciones. El último requisito señalado, a saber, aquél de- 
bido al cual los participantes “pueden obtener en cualquier momento 
de la sociedad misma el valor aproximado de su participación. .., para 
lo cual... la sociedad procede sencillamente a vender parte del ac- 
tivo” (53), caracteriza a un tipo especia de investment trust llamado 
de autoliquidación. 

Los investment irusts pueden adoptar, sin embargo, otras modali- 
dades, entre las que se encuentran la de los llamados investment trusts 
abiertos (open-end) o cerrados, según que puedan admitirse en cual- 
quier momento mayores participaciones o mayor número de partici- 
pantes. También existe un tipo especial de investment trust, coordina- 
do con el seguro de vida (54) y que guarda cierta semejanza con 
nuestro contrato o póliza de capitalización, a virtud del cual el inver- 
sionista que adquiere una participación, paga ésta en forma periódica, 
durante Cuterminado tiempo, hasta alcanzar la propiedad de su título, 

Los investment trusts, con distintas modalidades, han alcanzado un 
gran desarrollo en los Estados Unidos, y han contribuido poderosa- 
mente a la mayor amplitud del mercado de valores, ya que adquie- 
ren litulos en grandes cantidades. Estas instituciones realizan una ver- 
dadera interposición entre quienes emiten valores para obtener con 
ellos capitales de inversión, y quienes poseen ahorros o capitales 
destinados a tal inversión. 


nn 
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2.-—LAS HOLDING COMPANIES 


Las holding companies o compañias de tenencias o posesiones 
son, en un sentido amplio, sociedades por acciones creadas con el 
fin de poseer y conservar las acciones o participaciones de otra u 
otras sociedades. En un sentido más restringido son aquéllas que, al 
poseer o conservar acciones o participaciones de otras sociedades, lo 
'hacen con el fin y propósito de poseer y retener el control sobre tales 
sociedades. 

Las holding companies tienen como finalidad el control una o 
varias sociedades, que puede llevarse a cabo, ya sea mediante su 
organización y creación directamente por la holding company, la qua 
conserva la totalidad o mayoria de sus acciones, o mediante la adqui- 


(52) Charles L_ Prather, MONEY AND BANBING, Págs, 756 y 757. 
(53) H. G. Moulton, op. cit., Pág. 250, 
(54) Ch. L. Pratber, op. cit., Pág. 758. 
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sición de la mayoría de las acciones, ya sea en una sola operación, 
o pregresivamesis en el mercado. 

Las holding companies represenion un medio. muy eficaz para 
lograr la combinación de empresas sujetas a uma sola propiedal y 
control, sin necesidad de hacerlas desaparecer o de efectuar cambios 
apurentes en su situación independiente; y, al tacilitar las combinacio- 
nes de empresas, hacen posible el nacimiento y desarrollo de gran- 
des sistemas de negocios en una forma más rápida que otros métodos, 
y una mayor concentración de capitales y de empresas. 

Además de las holding componies simples, o que poseen directa- 
mente las acciones y el control sobre una o varias empresas produc- 
loras, existe el tipo de holding companies piramidales. En estas, existe 
una compañía matriz o principal, que posee la mayoría de los capi- 
tales y el control] de una o varias compañias secundarias y éstas, a 
su vez, poseen y controlan a otras nuevas compañias, y asi sucesiva- 
mente, hasta llegar a los últimas compañias de la piramidación, que 
son las que poseen directamente los valores o acciones de las empre- 
sas que, en última instancia, desea controlar la compañia matriz o 
principal. Este sistema permite controlar, con un capital original rela- 
tivamente reducido, a empresas que representan inversiones importan- 
tísimas y enormes capitales. Para ello, se sigue el siguiente procedí- 
miento: Ja compañia original o principal posee solamente mayoria de 
las acciones de las que forman el segundo escalón, y el resto es ven- 
dido al público; estas segundas compañias igualmente sólo poseen la 
moyoría de «cciones de las terceras, etc. El control puede, además, 
asegurarse plenamente vendiendo al público solamente acciones pre- 
ferentes con derecho a un dividendo, pero sin derecho de voto o con 
limitaciones al mismo, o bien emitiendo obligaciones o bonos para 
aumentar sus TJOCursos, 

Las holding companies originan, sin embargo, grandes proble- 
mos en lo que se refiere al control absoluto que poseen sobre las em- 
presas, pues dejan a las minorias, que en estos casos, y sumadas a lo 
lorgo de la piramidación, constituyen mayorías abrumadoras, con 
inversiones superiores con mucho a las cantidades invertidas por la 
compañía original, no obstante lo cual es dicha compañia original 
la que domina y controla en forma absoluta todas las empresas. Por 
ello, las holding companies han sido blanco de las más duras críti- 
cas, que debemos considerar muy justificadas en varios aspectos. 

Las compeñios a que nos referimos, si hien es cierto que pueden 
dar origen a yraves abusos, olrecen, al propio tiempo, ventajas que 
no pueden ni deben menospreciarse, pues si la concentración indus- 
trial y capitalista representa un fin deseable, las holding companies, 
constituyen un medio muy eficaz para su consecución, y permiten 
la descentralización e independencia de ciertas operaciones de las 
empresas, en tanto centralizan el control y la dirección de las mismas. 


Las críticas, deben formularse, por lo tanto, respecto del mal uso 
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-cipios generales y bases, que pueden aplicarse en forma útil y be-" 
que se haga de estas compañias, y de ninguna manera a sus prin- 
néfica. 

Los investment trusts y las holding companies presentan, entre sí, 
alaunas semejanzas, pero acusan también diferencias. En efecto, aun 
cuando ambas son creadas con el propósito de adquirir y conservar 
valores, mientras la adquisición tiene por linulidad en los primeros, 
el obtener mayores dividendos, intereses o ganancias dentro de un 
cierto margen de seguridad, persigue en las segundas el propósito de 
adquirir y conservar la propiedad y el control sobre las empresas emií- 
soras de tajes valores. Par ello, aunque el activo principal de ambas 
instituciones está constituido por valores, en el investment trust los 
títulos son frecuentemente sustituidos y cambiados por otros, (salvo 
el caso de investment trust de administración fija) según las diversas, 
condiciones de Jos mismos, para aumentar la seguridad o el ingreso, o 
oun para obtener ganancias en especulaciones; las holding companies 
realizan, en cambio, relativamente pocas operaciones con los valores 
que poseen, y roramente se desprenden de ellos, pues ello podria ex- 
ponerlas a sufrir la pérdida del control que ejercen sobre las empresas. 

Se han dado casos de investment trusts que combinan sus fina- 
lidades con las de las holding companies, y que buscan obtener y con- 
servar el control de otras sociedades. Sin embargo, éste no es el fin 
a que deben dedicarse normalmente tales instituciones. 

Podemos afirmar, en resumen, que las instituciones que venimos 
estudiando, y principalmente los investment trusts, complementan el 
sistema de banca de inversión en los Estados Unidos, por cuanto se 
inidrponen entre las empresas que solicitan y obtienen capitales, a 
través de la emisión de valores, y quienes proporcionan tales capita- 
les, mediante la adquisición de los títulos o valores emitidos. 

Los holding companies y los investment trusts ofrecen el interés 
particular de que constituyen en algunos aspectos un antecedente de 
los bancos de inversión en México, es decir, de las sociedades finan- 
cieras, con las que participan de algunas de sus caracteristicas, 

Para concluir el estudio del sistema de banca de inversión en los 
Estados Unidos, mencionaremos algunas otras instituciones que com- 
plementan la organización financiera de ese país, indudablemente el 
más adelantado del mundo en este aspecto. 

Las finance companies, son también, en cierto modo, un antece- 
dente de las operaciones que practican las sociedades financieras me- 
xicanas, para el financiamiento de las ventas en abonos. Estas compa- 
ñlas, que proporcionan canitales tanto a los comerciantes que venden 
en abonos, como a los compradores de mercancias en abonos, no es- 
lán organizadas, por lo general, en forma de bancos, y trabajan, prin- 
cipalmente, con sus propios recursos y con préstamos que obtienen 
de Jos bancos comerciales, en ocasiones, hasta por el quintuplo de su 
capital propio. El desarrollo de estas compañias y de las ventas en 
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abonos a las que financian han hecho posible una gran ampliación * 
de los mercados y, por tanto, han contribuido a una mayor producción. 

Los llamados bancos industriales o de plan Morris (55) constitu- 
yen un tipo especial de bancos de ahorro, que se dedican a efectuar 
- pequeños préstamos a plazos corto y medio, a pequeños industriales 
y comerciantes quienes Jos reembolsan en forma progresiva, 

Los bancos de ahorro (Savings Banks), que actúan como depar- 
tamentos especiales de los bancos de depósito o de las trust companies, 
o que son organizadus en forma independiente, recogen también pe- 
queños ahorros sobre los que abonan módicos intereses, y verifican 
algunas operaciones de préstamo a plazos cortos y medios así como 
inversiones en valores. 

Existen, además, otras muchas instituciones como las Building $ 
Loan Associations que recogen el ahorro para facilitar la construcción 
de casas, las instituciones de crédito hi otecario y otras más que 
completan el sistema financiero de Jos Estados Unidos. 


IV.—FRANCIA Y OTROS PAISES EUROPEOS 


En los países europeos continentales, la diferenciación y especiali- 
zación de la banca de inversión se vió retardada y detenida por di- 
versas causas: En primer lugar la revolución y desarrollo industrial 
fueron más lentos y tardíos en la Europa Continental que en inglate- 
rra, con la circunstancia de que no había grupos de inversionistas, 
«Las operaciones de crédito comercial y de inversión fueron, ademas, 
y poz mucho tiempo, realizadas por las mismas instituciones, y la pro- 
moción y el financiamiento de las empresas industriales fueron des- 
larrolladas por los bancos comerciales, generalmente siguiendo el 
- Sistema de los bancos alemanes, basado en préstamos a corto plazo, 
indefinidamente renovados, y posteriormente convertidos en participa- 
ciones financieras. Ciertas labores de banca de inversión fueron des- 
empeñadas además de los bancos comerciales por algunos grandes 
bancos privados que poseían enormes recursos propios y obtenían 
capitales entre personas ricas de los países en que operaban, o del 
extranjero. 

En Francia se organizó en 1852, a iniciativa de Napoleón Il, la 
“Societé Générale de Crédit Mobilier”, para realizar las operaciones 
de financiamiento a largo plazo, con sus propios recursos, así como 
con los capitales obtenidos, también a largo plazo, mediante la emi- 
sión de obligaciones propias colocadas entre numerosos inversionistas. 
Dicha institución se encargó de la promoción de nuevas empresas, e 
intentó dominar el mercado de valores, adquiriendo fuertes cantida- 
des de ellos, y concediendo préstamos con garantía de títulos. Ade- 


(55) Ch. L  Prather, op. cit., Págs. 655 y siguientes; White Tippets, € Fromaen, 
MONEY AND BANKING, Págs. 662 y siguientes, 
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===-más, recibió depósitos a la vista, cuya inmovilización en operaciones 
a largo término originó, en parte, su fracaso. Entonces la sociedad fué 


reorganizada como banco de depósito, exclusivamente, pero Sus prin- 
cipios y métodos originales han influenciado considerablemente la 
orientación de la banca de inversión en algunos países europeos. 

El sistema de especialización de las operaciones no ha sido apli- 
cado rigurosamente en Francia, aunque en lo general se pueda afir. 
mar que si se ha adoptado en gran parte. De ahi que los bancos de 
depósito realicen las operaciones de crédito comercial y participen en 
la colocación de los valores entre sus clientes, a la vez que adquieren 
por sí mismas fuertes cantidades de los mismos. 

Las funciones de banca de inversión son realizadas, principalmen- 
te, por los bancos de negecios, (Banques d'Affaires), por algunas so- 
ciedades o compañías financieras y por los bancos privados. 

Los bancos de negocios realizan operaciones de crédito y ban- 
carias a corto y a largo plazo y operaciones financieras. Las opera- 
ciones financieras son realizadas con sus recursos propios y, en al. 
gunos casos, con capitales adicionales que obtienen por medio de la 
emisión de obligaciones y su colocación en el mercado. Con estos capi- 
tales se dedican a la promoción y creación de empresas, y participan 
en las nuevas emisiones. “Obtienen participaciones financieras y guar- 
dan en cortera las acciones de las empresas que crean o sostienen 
hasta el dia en que se establece un mercado para ellas... y cuando 
han adquirido desarrollo salen de sus titulos vendiéndolos en el mer- 
cado con una prima justificada por la prosperidad de la empresa o 
la calurosa acogida del público” (56). 

Los bancos de negocios, aunque en ocasiones así lo hagan, no 
tienen por objeto poseer, indefinidamente, las participaciones y el con- 
trol sobre las empresas, sino sólo el de conservarlos hasta el momento 
conveniente de su colocación en el mercado, ya que, como no poseen 
en general grandes recursos, éstos quedarian prácticamente inmovi- 
lizados si no se desprerdieran de los valores ya maduros, y su función 
de interposición se perdería, quedando como simples inversionistas par- 
ticulares o holding companies. . ' 

Los bancos de negocios tienen la función de ser los intermediarios 
entre las empresos y el público y, por lo tanto, tan luego como la si- 
tuación del mercado lo hace posible, deben buscar la forma de trans- 
ferir a manos de los tenedores de ahorros, los títulos que hasta entonces 
guardaron en cariera, en cuya forma liberan sus capitales y pueden ir 
en ayuda de otras sociedades (57). 

La actividad y prosperidad de los bancos de negocios esián es- 
trechamente vinculadas a las del mercado de valores y, en esa virtud, 
cuando Jas emisiones son absorbidus fácilmente, el banco de nego- 


(56) Petit y De Veyrac, op. cit. Pág. 255. 
(57) Petit y De Veyrac, op. cit., Pág. 257. 
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cios recupera rápidamente los fondos inmovilizados en valores y puede 
realizar mayor número de operaciones. 

Estas instituciones también reciben depósitos a la vista, aunque, 
generalmente, sólo de las empresas que poseen o sostienen, y cuyas 
necesidades de retiros de fondos conocen y pueden prever, circunstan- 
cia que les permite tomar las precauciones necesarias para tener dis- 
ponibilidades en el momento requerido. Con las cantidades recibidas 
por depósitos a la vista realizan diversas operaciones a corto plazo, 
principalmente sobre titulos a bajo la forma de préstamos a las em- 
presas con las que mantienen relaciones. 

Los grandes bancos privados o casas de alta banca (Maisons de 
haute banque), a quienes se confía la administración de grandes tor- 
tunas particulares, participan también en las operaciones financieras, 
y vista su posibilidad de conservar durante mayor tiempo los valores 
o participaciones que adquieren, se constituyen en importantes corm- 
pradores de valores; independientemente de que intervienen en las 
emisiones suscribiendo, colocando o asegurando los titulos emitidos, 
Estas casas privadas de alta banca, algunas de las cuales tienen va- 
rios siglos de existencia, continúan siendo un factor de importancia 
en la economia francesa y de otros países europeos, a pesar de la 
concurrencia de los bancos organizados en la forma de sociedades 
por acciones (58). : 

Además de las instituciones mencionadas, existen en Francia nu- 
merosos compañías de finanzas, que adoptan dos formas principales: 
a).—Las compañias generales de finanzas que, en general, coinciden 
con los bancos de negocios, y que son habitualmente subsidiarias de 
alguno de ellos, o de los bancos de depósito, y recogen dinero del 
público, crean, controlan y promueven diversas empresas; y b).—Las 
compañias especializadas de finanzas que son creadas y controladas 
por una o varias empresas, con las que exclusivamente operan, 

En Alemonia, como apuntábamos anteriormente, la responsabili- 
dad de la tarea de financiar a la industria y de proporcionarle capi- 
tales a largo plazo recayó durante mucho tiempo en los bancos de 
depósito. Estos bancos de depósito tuvieron siempre una exagerada 
influencia y control sobre las empresas que financiaban, y ello dió 
origen a que éstas, tratando de liberarse de ese dominio, y de obtener 
su independencia, crearan sociedades finanacieras esnecializadas que 
les prestaran los diversos servicios que necesitaban y que, en oca- 
siones, recurrían directamente al público inversionista para la obten- 
ción de capitales. 

Por lo que atañe a los demás países de Europa, puede decirse 
que han adoptado, en general, los sistemas francés y alemán, con 
ciertas peculiaridades cuyo estudio no es posible abordar en este 
trabajo. 


(58) A. Muller, op. cit, TY. 11, Pág. 157. 


_ ANTECEDENTES DE LA BANCA DE INVERSION EN MEXICO 


I 


La Ley General de Instituciones de Crédito de 1932, es la primera 


en la que aparecen formalmente consignadas las instituciones espe- 
-cializadas en las operaciones de banca de inversión, pues antes de 


la expedición de dicho ordenamiento no se encuentran sino algunos 
indicios o antecedentes remotos e imprecisos. Ello se explica por las 
diversas circunstancias de inestabilidad politica y económica porque 
atravesó el pois durante muchos años, y por la incipiencia de nuestro 
desarrollo industrial. Nos limitaremos a comentar en forma breve, en 
esa virtud, algunas disposiciones legales e instituciones aisladas en que 
se apuntaba ya la función de banca de inversión, con la salvedad de 
que no pueden consideruse como el antecedente directo de las actua- 
¿les sociedades financieras. 

El Código de Comercio de 1884 se ocupa en su título décimoter- 
cero, en forma muy breve, de los bancos, pero en dicho Código no se 
encuentra ninguna disposición relacionada con las funciones u opera- 
ciones de la banca de inversión. 

La Ley General de Instituciones de Crédito de 1897, primer orde- 
namiento especial sobre la materia, estableció, con el carácter de ins- 
tituciones de crédito especializadas, los Bancos Refaccionarios, “orga- 
nismos intermedios entre los bancos de Emisión, y los Hipotecarios”. 
Dichos bancos, según aparece de la Ley citada, podian obtener capi- 
tales mediante la emisión al público de títulos denominados bonos de 
caja, a plazos mayores de dos años, y su función era la de conceder 
préstamos, sin garantía hipotecaria, principalmente a los agricultores, 
y ocasionalmente a las negociaciones mineras e industriales, a plazo 
hasta de dos años (59). El éxito de estas instituciones y el desarrollo 


(59) Francisco Barrera Levalle, ESTUDIOS SOBRE EL ORIGEN, DESENVOLVI]- 
MIENTO Y LEGISLACION DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO EN MEXI- 
CO, Pág. 101 y Sigtes. 
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-por_ellas alcanzado fue, sin embargo, casi nulo, y la función que! se 
-les encomendó, sólo fué cumplida en mínima escala. 

En el articulo 29 del Decreto promulgado el 17 de junio de 1908, 
se faculló al Ejecutivo para garantizar y empeñar el crédito de la 
Nación "por el principal y réditos de las obligaciones que emitan una 
o más establecimientos que hagan préstamos a largo plazo, y con 
rédito moderado, a las empresas nacionales, agrícolas, ganaderas, ex- 
plotadoras de combustible mineral y metalúrgicas” (60); en tanto en 
el artículo tercero de dicho decreto se faculto al Ejecutivo, igualmente, 
para “otorgar por el término de diez años, las franquicias de impues- 
tos de que disfrutan las instituciones de crédito, según la Ley de 
la materia, a las SOCIEDADES FINANCIERAS que se organicen en la 
República con el preferente objeto de ayudar al desarrollo de las 
empresas agricolas e industriales en general, ya sea facilitándoles fon- 
dos en condiciones favorables, o bien encargándose de encontrarles 
mercado para Sus productos y valores”, 

Aunque en forma incipiente es, por lo tanto, en este Decreto donde, 
por primera vez en nuestro pais, se crean instituciones que asuman 
ciertas funciones características de los bancos de inversión, tales como 
la obtención de capitales del público, a largo plazo, mediante la emí. 
sión de obligaciones; la concesión de prestamos a largo plazo a em- 
presas productivas, entre cillas las industriales, y la colocación en el 
mercado de los valores que tales empresas emitan. Es, también, en 
este Decreto donde quizá por primera vez se usa la denominación de 
“sociedades financieras” que actualmente llevan las instituciones ban- 
carias de inversión en nuestro pais. 

Aun cuando en las condiciones en que se encontraba el país en 
aquella época, es muy probable que las sociedades financieras a que 
se refiere el Decreto mencionado no hubieran alcanzado gran impor- 
tancia y desarrollo, no pudieron en verdad apreciarse sus resultados, 
pues la legislación relativa desapareció con la revolución, cuando ha- 
bian transcurrido apenas dos años de su promulgación. En tan breve 
lapso, solamente dos instituciones se crearon a su amparo: la “Caja 
de Préstamos para Obras de Irrigación y Fomento de la Agricultura, 
S. A.” con un capital de $10,000,000.00 suscrito, en parte, por el Esta. 
do; con facultades para emitir obligaciones hasta por $50,000,000.00 y 
para efectuar préstamos hipotecarios a plazo hasta de quince años, asi 
como otros préstamos sin garantía hipotecaria a plazos hasta de tres 
años, y la “Sociedad Financiera para el Fomento de la Irrigación”, 
constituida en quince de abril de 1909 a virtud del contrato que cele- 
bró la Secretaría de Hacienda con un representante de algunas insti- 
tuciones bancarias alemanas y norteamericanas (61). No hemos po- 
dido recabar mayores datos sobre el funcionamiento de tales insti- 


(60) Dublin y Lozano, Colección de Legistación Mexicana, T. XL, 29 Parte, Págs, 655 
y siguientes. 


(61) Dublán y Lozuno, op. cit, T. XLI, 3% parte. 
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tuciones, por lo que nos limitamos a dejar consignadas la concesión 
.. y contrato aludidos. 

Desde entonces, no se expidió ninguna nueva norma legislativa en 
moteria bancaria, ni se dictó ninguna otra disposición que interese a 
nuesiro estudio, sino hasta el 29 de septiembre de 1924, en que se 
expidió la Ley sobre Buncos Refaccionarios, “destinados a facilitar las 
operaciones agrícolas, industriales y mineras, por medio de présta- 
mos privilegiados en forma diversa de la hipoteca” (62), arbitrándose 
para ello recursos por la emisión de títulos de crédito a corto plazo, 
“bonos de caja”, con causa de réditos, y pagaderos en día fijo y a 
plazos que podrian variar entre tres meses y tres años. 

Los Bancos Refaccionarios tenian como objeto principal conceder 
préstamos de los ilamados refaccionarios, para el fomento de las ne- 
gociaciones, a plazo hasta de tres años, prorrogables una o más ve: 
ces, y préstamos de habilitación o avio, a plazo hasta de un año y 
prorrogables por una sola vez. El imporle de estos préstamos no podía 
exceder de las tres cuartas partes de la suma del capital social del 
banco y de los bonos de caja en circulación, en tanto éstos últimos, 
no podían exceder del doble del capital social de la institución emisora, 

Estaban autorizados, además, para “practicar toda clase de ope- 
raciones bancorias, excepto las propias de los bancos hipotecarjos y 
la emisión de billetes” (Articulo 14); siéndoles permitido, en conse- 
cuencia, recibir depósitos a la vista y a plazo, que debian garantizarse 
e invertirse de acuerdo con las reglas fijadas en la misma Ley, y en- 
caminadas a conservar la liquidez de tales depósitos (Artículo 35). 

Los Bancos Relaccionarios reglamentados por la Ley de 30 de 
octubre de 1924 en poco difieren de las instituciones creadas con el 
mismo nombre por la Ley de 1897, y tienen un mismo fin, « saber: 
el otorgamiento de préstamos refaccionarios y de habilitación o avío, 
con fondos obtenidos por la emisión de titulos llamados “bonos de 
caja”. 

En 24 de diciembre del mismo año se expidió la Ley General de 
Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, que estableció 
que los Bancos Refaccionarios seguirian rigiéndose por la Ley erne- 
cial antes mencionada. Dicha Ley creó, además, dos instituciones nue- 
vas: los Bancos Agricolas y los Bancos Industriales, destinados a fa- 
cilitar las operaciones agricolas y de la pequeña industria, respectiva- 
mente, emitiendo títulos de crédito a corto plazo denominados “bonos 
agricolas de caja” y “bonos industriales de caja”. Estas instituciones 
tenian, sin embargo, un carácter estrictamente local o regional, ya que 
sus operaciones debian limitarse al Municipio donde tuvieren esta- 
blecido su domicilio y a los Municipios colindantes con los que tu- 
vieren estrecha liga de intereses comerciales, agrícolas e industriales. 
(Artículo 63). El plazo máximo de tales bonos se fijó en un año. 


(62) Art. 10 de la Ley. 
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Esta Ley comprendía dentro de sus términos, además de las ins- 
tituciones de crédito llamadas principales: los Bancos Hipotecarios, 
Retaccionarios, Ayrícolas, Industriales, de Depósito y Descuento, y a 
los de Pideicomiso (63). a otros organismos, denominados “estable- 
cimientos bancarios”, y los “asimilados” a ellos. Estos últimos se con- 
sideraban asimilados a los bancarios, por practicar la “emisión de 
titulos destinados a su colocación en el público” (Artículo 108, Frac- 
ción II), y "pagaderos en abonos. Dentro de estos establecimientos no 
quedaron comprendidas en cambio, instituciones con funciones espe- 
cificas de banca de inversión, pues del articulado de la Ley se des- 
prende que los títulos mencionados no tenian fines de inversión, sino 
que más bien eran parecidos a las actuales pólizas de capitalización. 

Puede afirmarse, en consecuencia, que en las leyes sobre Boncos 
Refaccionarios y en la General de Instituciones de Crédito y Estableci- 
mientos Bancarios del año de 1924, no aparecen todavía las institi.- 
ciones especializadas en las operaciones bancarias de inversión. 

El 31 de agosto de 1926, se expidió una nueva Ley General de Ins- 
tituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, que unificó la le- 
gislación dispersa en materia bancaria y que consideró además, den- 
tro de sus términos, a los Bancos o Cajas de Ahorros, a los Almacenes 
Generales de Depósito y las Compañías de Fianzas. El capítulo IV 
del título 1% que trata de los Bancos Refaccionarios, divide a éstos 
en: Bancos Refaccionarios Generales, Bancos Industriales, e Institucio- 
nes de Crédito Agrícola, sujetas las dos primeras a una reglamentación 
substancialmente igual a la de la Ley de 1924 y debiendo regirse las 
últimas por leyes especiales. 

Los Bancos de Fideicomiso creados por la Ley de 9 de junio de 
1926, que pasó a ser parte de la de Instituciones de Crédito del mismo 
año, fueron organizados y reglamentados en numerosos aspectos en 
forma semejante a las “Trust Companies” norteamericanas. En efecto, 
además de las operaciones fiduciarias, propiamente dichas, quedaban 
facultados para organizar departamentos de ahorros y para practicar 
la banca de depósito y descuento. Se les encomendaron ciertas fun- 
ciones secundarias de los bancos de inversión: 


a).-—“Intervenir en la emisión de bonos al portador con garantía 
hipotecaria, o sin ella, otorgando en unión de l« parte emisora la co- 
respondiente escritura de emisión y de garantía, con obligación de 
entregar a la emisora, en su oportunidad, los fondos pagados por los 
suscrintores o adquirentes de bonos” (Artículo 118, Fracción ID); 


b).—“Desempeñar el cargo de representante común de los obli- 
gacionistas o tenedores de bonos”, 


“ 


c)—Encargarse del pago de obligaciones y cupones y, en su 


(63) Respecto «a los Bancos de Fideicomiso, estableció que se regirían por la E) especial ee 


que al efecto se expidiese, la que se promulgó el 9 de junio de 1926. 
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caso, de la correspondienie cancelación y amortización, mediante la 

entrega de los fondos necesarios que les haga la parie obligada. 
d).—Recibir acciones y bonos, sean al portador o nominativos, 

para representarlos en asambleas de accionistas o de tenedores. 


e).—Encargarse de comprar o vender, en comisión, toda clase de 
valores. 

Esta Ley de 1926 también autoriza la creación y funcionamiento 
de establecimientos bancarios o “asimilados” a ellos, con autorización 
para practicar diversas operaciones bancarias y recibir depósitos a 
la vista o a plazo. La Ley no requiere, tratándose de estos estableci- 
mientos, autorización para practicar operaciones de banca de inver- 
sión, y. en esa virtud, y por no estarles prohibidas tales operaciones, 
consideramos que estaban capacitadas legalmente para efectuar, al 
menos, algunas de ellas. 

De lo anterior se desprende, en consecuencia, que hasta el año 
de 1932 no aparecieron en la legislación bancaria mexicana, institu- 
ciones de crédito o bancos especializados en las operaciones de in- 
versión, pues los que hemos citado no pueden considerarse como el 
antecedente directo de los bancos de inversión en México. 


1.—EL NACIMIENTO DE LOS BANCOS DE INVERSION 


En la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones 
Auxiliares, expedida el 28 de junio de 1932, es donde por primera vez 
aparecen, con el nombre de Sociedades Generales o Financieras, las 
instituciones especializadas de banca de inversión. 

La expedición de dicha Ley reconoce como causa, según la expo- 
sición de motivos de la misma (864), no solamente la necesidad de 
subsanar los defectos y deficiencias de la Ley anterior, coordinándola 
con la nueva orientación dada al Banco de México como Banco Cen- 
tral, que lo alejaha del mercado directo del crédito, sino a la vez a 
obtener que las operaciones de las instituciones de crédito tuvieran 
la estabilidad técnica y la elasticidad exigidas por las necesidades 
del país. 

Esta Ley cambia el sistema del ordenamiento anterior, al supri- 
mir los organismos o empresas denominados Establecimientos Ban- 
carios y los asimilados a éstos, y clasificar a las empresas bancarias 
en: Instituciones de Crédito (nacionales y privadas), y Organizacio- 
nes Auxiliares, comprendiendo, entre éstas últimas, las siguientes: 
Almacenes Generales de Depósito, Bolsas de Valores, Cámaras de 
Compensación, Sociedades Generales o Financieras, y Uniones, Aso- 
ciaciones o Sociedades de Crédito. Las organizaciones auxiliares for- 


(64) La CRISIS FCONOMICA EN MEXICO Y LA NUEVA LEGISLACION 
SOBRE LA MONEDA Y EL CREDITO, publicada por ls Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público, Págs, 99 y siguientes. 
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== man. parte del sistema bancario, y realizan funciones de apoyo o auxd- 
dio. a las instituciones de crédito, por los medios y formas estableci- 
dos en la Ley. 

Esta Ley regula, más que a las Instituciones de Crédita mismas, 
a las operaciones que pueden y deben realizar y, aunque establece 
la especialización de determinadas instituciones, permite en numerosos 
casos la concurrencia de diversos tipos de instituciones, tanto principa- 
les, como auxiliares, en la realización de ciertas operaciones. 

La exposición de motivos de la Ley reconoce que, a pesar del 
régimen de especialización de las operaciones adoptado por leyes an- 
terioros, tal especialización no pasó de ser, en muchos casos, sino 
puramente teórica, ya que constantemente los bancos de depósito y 
los de emisión, realizaban operaciones a plazos mayores de los permi- 
tidos, valiéndose para ello de los más variados artificios. Ello se debía, 
de manera inmediata, a la ausencia o imposibilidad de canalización 
del ahorro público, por otro medio que no fueran las cuentas de che- 
ques y los depósitos a la vista o «a corto plazo, y además del fracaso 
de los títulos llamados “bonos de caja”, pues, a pesar de las demandas 
existentes de capitales a plazos medios y largos, más raras éstas úl- 
timas por el incipiente desarrollo industrial de nuestro país, no corres- 
pondian a dichas demandas, por lo general, ofertas de capitales a los 
mismos plazos, circunstancia que explica la asistencia que debian 
prestar necesoriamente los bancos de depósito y de emisión. 

Reconocidos estas realidades por el legislador, se ampliaron en 
algunos casos los plazos de operación de los bancos de depósito, y se 
dió nacimiento a títulos de crédito “destinados a ser una base de 
nuestro mercado de valores”, propósito éste al que están orientados 
los bonos de caja e hipotecarios, que la exposición de motivos califica 
de "trascendencia social considerable”, y las "obligaciones con pren- 
da” que emitirian las sociedades financieras. Siendo por demás inte- 
resante esta Ley de Instituciones de Crédito de 1932, su estudio y and- 
lisis completos excede a los propósitos de nuestro trabajo, por lo que 
habremos de limiternos a mencionar y comentar sólo aquellos aspectos 
directamente relacionados con nuestro tema. 

A las sociedades generales o financieras se les autorizó (Artículo 
138) para realizar las siguientes operaciones: 


a).—Comprar, vender o recibir en depósito, acciones, bonos o va- 


lores de cualquier clase y hacer sobre ellos operaciones activas y 


pasivas de préstamo, reporto o anticipo; 


b).—Hacer préstamos reftaccionarios o de habilitación y avío, o 


préstamos inmobiliarios; 


c).—Girar, aceptar y descontar letras y efectos. de < comercio 
d).—Actuar como fiduciarias; y 


e).—Tomar participaciones o partes de interés. en ; empresas. 0.50... 


ciedades mercantiles, 


1 


Las anteriores operaciones de las sociedades financieras no les 

eran exclusivas, sin embargo, y algunas de ellas podian también ser 

“practicadas por otras instituciones, reservándoseles funciones u opera- 
ciones propias como las siguientes: 


a) —Suscribir y contratar empréstitos públicos y privados; 


b).—Encergarse de la administración, organización o transforma- 
ción de toda clase de empresas o sociedades mercantiles; encargarse 
de la emisión de acciones, bonos u vubligaciones, prestando o no su 
garantía por amortización, interés o dividendo, y actuar como repre- 
sentante común de los obligacionistas o tenedores de bonos en emi- 
siones hechas por terceros; y 


c).—Hacer servicio de caja o tesorería, 


Estas funciones y operaciones de las sociedades financieras las 
caracterizan, ampliamente, como típicos bancos de inversión, creados, 
según la exposición de motivos de la Ley, “como instrumentos para 
procurar la organización y el funcionamiento de empresas”. Tanto es- 
tas operaciones como las enunciadas anteriormente y a las que, según 
hemos visto, concurrian otras instituciones, podian ser realizadas por 
sociedades financieras sin concesión del Estado, salvo cuando se tra- 
taba de operaciones fiduciarias o de la emisión de obligaciones. Di- 
chas sociedades financieras no tenian, por lo tanto, excepción hecha 
de las concesionadas, el carácter de instituciones u organizaciones 
auxiliares de crédito, sino que se trataba de simples empresas o socie- 
dades privadas que, aun realizando operaciones y teniendo funciones 
de gran utilidad social, estaban excluidas del sistema bancario, pro- 
piamente dicho. 

La condición para ser organizaciones auxiliares de crédito, y que 
requería el otorgamiento de la concesión del Estado, estribaba, por lo 
tanto, en actuar como fiduciarias o bien en emitir las obligaciones a 
que nos referiremos a continuación. 

En efecto, la fracción VIH del articulo 138 autorizaba a las socie- 
dades financieras para emitir obligaciones, operación que se efectuaba 
por declaración unilateral de voluntad, expresada en acta notarial, 
y con la aprobación e intervención de la Comisión Nacional Bancaria. 
El plazo de los títulos no podía exceder de diez años, y deberian éstos 
ser amortizables, anualmente, o mediante sorteos en plazos que no 
excedieran de un año, pudiéndose pactar, además de los intereses, una 
participación de los tenedores en las utilidades de la empresa emisora 
o en el rendimiento de los valores que se consignasen en prenda de 
la emisión, en el concepto de que los valores afectos en prenda de- 
berian exceder, calculados al precio del mercado, o fijado por un 
perito, en un 25% del importe de la emisión y podrían cambiarse o 
substituirse por otros de la misma categoría, que debian ser deposita- 
dos en guarda en el Banco de México o en alguna Institución Fiducia- 
ria distinta de la emisora. 
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La emisión de obligaciones con prenda de títulos o valores, ade- 
“mas de que permitia a las sociedades financieras obtener fondos adi- 
cionales para realizar sus distintas actividades, y especialmente prac- 
ticar importantes operaciones zobre valores, contribuyendo así a la 
ampliación del mercado, proporcionaba a los inversionistas un nuevo 
título en el cual colocar sus ahorros en forma más fácil y segura. Este 
tipo de operación, aunque parece asemejarse a los investment trusts 
o sociedades de inversión, difiere de ellos, sin embargo, en varios 
aspectos, circunstancia de que se hizo mención expresa en la exposi- 
ción de motivos. En efecto, mientras que en los investment trusis, se crea 
una copropiedad de los valores o titulos que lo forman, entre los tene- 
dores de los certificados de participación, tratándose de las obligaciones 
con prenda, los valores solamente constituyen una garantía del pago 
de los titulos emitidos y no representan por lo tanto, una participación, 
sino un crédito a cargo de la emisora, cuya obligación subsiste, aún en 
el caso de que la prenda no alcance a cubrir su pago. En esa virtud, la 
Ley no pretende establecer sociedades de inversión, con objeto de diver- 
silicar los riesgos y las inversiones y repartir las utilidades, sino que 
trata de proporcionar capitales o fondos adicionales a las sociedades 
financieras, por medio de la emisión de obligaciones. 

Los valores que la sociedad financiera afectaba en prenda de las 
obligaciones por ella emitidas, eran obtenidos en diferentes formas; 
en primer lugar, aquéllos que adquiría y poseía en forma permanente 
como inversión, y para mantener el control y la propiedad de ciertas 
empresas; los adquiridos, no como inversión permanente, sino en forma 
transitoria y con propósitos de especulación o venta posterior; los ob- 
ienidos por operaciones de reporto; los afectos en prenda de préstamos 
por ella otorgados y en los cuales se lubiere pactado, de acuerdo 
con el artículo 336 de la Ley General de Titulos y Operaciones de 
Crédito, que la propiedad de los mismos se transtería a la sociedad 
acreditante; y, por último, los titulos de crédito provenientes de los 
préstamos electuados, previa calificación, valuación y aprobación de 
la Comisión Nacional Bancaria, o el perito designado por ella en los 
términos del artículo 142 de la Ley. La facultad de sustitución de los va- 
lores y títulos constitutivos de la prenda proporcionaba la suficien- 
te elasticidad a la sociedad y le permitía mayor amplitud de utilización 
de los recursos obtenidos por la emisión de tales obligaciones. 

Estrechamente relacionado con el aspecto de participación en la 
creación y administración de empresas, se encuentra el servicio de 
caja y tesoreria que las sociedades financieras prestaban a dichas 
empresas, conforme al cual, tenian facultad para recibir y efectuar 
pagos por cuenta de las empresas, así como para girar y aceptar 
lelras de cambio por cuenta de las mismas. 

En este punto, y durante la vigencia de dicha Ley, se suscitó una 
controversia acerca de si los fondos que las financieras recibían para 
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efectuar el servicio aludido, deberían considerarse como depósitos 
bancarios a la vista y si, en ese supuesto, eran susceptibles de inver- 
sión en los terminos del artículo 48, en vista de que, de acuerdo con lo 
dispuesto en el artículo 4? de dicho ordenamiento, los individuos o 
sociedades que, sin ser instituciones de crédito, recibieren habitualmen- 
te depósitos reembolsables a la vista, o a plazo o con preaviso menor 
de 31 días, deberian invertirlos en los términos del mencionado artícu- 
lo 46, y del 168, fracción VIil, aunque bajo la pena, de que, en el caso 
de liquidación judicial o quiebra, serian declarados en quiebra fraudu- 
lenta, si no hubieren realizado las inversiones en la forma prescrita. 
La Comisión Nacional Bancaria estimó que, siendo hien distintos el 
objeto y las funciones propias de las sociedades financieras y tenien- 
do en cuenta que la causa por la que se les autorizaba a recibir depó- 
sitos a la vista era la prestación del servicio de caja y tesorería, de- 
berian, en todo caso, mantener y conservar integramente las sumas 
recibidas. Posteriormente, en 31 de agosto de 1934, se reformó el ar- 
tículo 4% en el sentido de que, quienes sin tentr el carácter de insti- 
tuciones de crédito recibieran depósitos a la vista, deberian ser con- 
siderados para todos sus efectos como depositarios del derecho común 
y, en 31 de agosto de 1936 se reformó la fracción V del artículo 138, 
que originalmente decia: “hacer servicio de caja o tesorería”, en los 
siguientes términos: “hacer servicio de caja o tesorería, y al efecto 
recibir de las empresas respectivas los depósitos a la vista o a plazo 
que en contrato se estipulan y recibir o hacer los pagos, aceptar, 
avalar y negociar los efectos de comercio, recibir y otorgar los crédi- 
tos, simples o en cuenta corriente, que sean necesarios”. 

Hay que consignar, asimismo, la facultad otorgada a las socieda- 
des generales o financieras, para adquirir los bienes inmuebles nece- 
sarios para la formación de las compañías o empresas en cuya consti- 
tución intervengan, autorización que se justifica, en cuanto que con 
ella se facilitaba la formación de tales empresas. 

Se Jes autorizó, por último, para adquirir y conservar fincas rús- 
ticas para su colonización y fraccionamiento, dentro de los plazos y 
con los requisitos marcados en la Ley. Esta facultad otorgada a las 
sociedades financieras, es totalmente ajena a su objeto y a sus fun- 
ciones de bancos de inversión, pero se explica en razón de las cir- 
cunstancias especiales de la época, y se concibió como un medio de 
“poner en movimiento y restituir a la economía privada aquellos bie- 
nes inmuebles que por diversas causas habian pasado al patrimonio 
dei Estado, así como aquéllos que las instituciones de crédito no podían 
mantener dentro de su patrimonio de acuerdo con la Ley, ya que trans- 
curridos para éstas últimas los plazos señalados en la misma, tenian 
obligación de enajenarlos en condiciones tales que casi siempre ope- 
raban con pérdida” (65). 


(65) Manuel Del Castillo Hernández, BONOS GENERALES, Tesis, E. N. JJ, 
Pág. 107. , 
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La Ley General de Instituciones de Crédito de 1932 sufrió nume- 
rosas reformas y adiciones de importancia, con el fin de corregir sus 
defectos, ampliar aquellas disposiciones vagas o que originaron inter- 
pretaciones equivocas y crear nuevas operaciones de gran trascen- 
dencia tales como el contrato de capitalización y el bono comercial. 

Las principales reformas en materia de sociedades financieras, 
además de las ya mencionadas, fueron las siguientes: 

Algunas fracciones del artículo 138 fueron adicionadas, tales co- 
mo la VII y la 1X, facullando a las financieras para actuar como fi- 
duciarias y emitir bonos comerciales, respectivamente; y el artículo 
142 fué adicionado, facultandolas para constituir hipotecas sobre los 
bienes inmuebles rústicos o urbanos de su propiedad en garantia de 
las emisiones de obligaciones que efectuaran. 

En el artículo 143 se reglamentó la emisión de los bonos comer- 
ciales, titulos éstos que representan una creación de la legislación 
mexicana, y cuya garantía estaba constituida por prenda de docu- 
mentos mercantiles provenientes de contratos de compraventa a plazo 
de bienes muebles, los cuales deberian estar suscritos, precisamente, en 
favor de Jos vendedores quienes, a su vez, los daban directamente 
en garantía de los préstamos recibidos de la financiera. Estas operacio- 
nes vinieron a ampliar, por una parte, las actividades de las socieda- 
des financieras y, por otra, a incrementar las operaciones de compra- 
venta a plazo, con el consiguiente aumento del número de los consu- 
midores y de los títulos de nuestro mercado de valores, 


o LAS SOCIEDADES Panico e EN LA LEGISLACION 
de DE. 1941 


La expedición de una nueva Ley Orgánica del Banco de México, 
“la necesidad de adaptar y corregir, y el deseo de mejorar la Ley Ban- 
caria de 1932, originaron la formulación y expedición, el 3 de mayo de 
1941, de una nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Orga- 
nizaciones Auxiliares. 

La nueva Ley, por lo que se refiere a su sistema general, presenta 
diversas y notables diferencias con la que le precedió. Abandona, en 
efecto, el sistema de la de 1932, en lo que se refiere a la determinación 
de las inversiones según la diferenciación jurídica de los depósitos 
a la vista y a plazo, y afirma la separación o diferenciación entre Jas 
instituciones de banca comercial y las de inversión, de acuerdo con el 
criterio que, según la Exposición de Motivos, se consideró como el más 
seguro: el del plazo de las operaciones, 

Corresponde, por lo tanto, conforme a la vigente Ley, a los bancos 
comerciales recibir depósitos bancarios de dinero del público en ge- 
neral y practicar el crédito “de signilicación puramente dineraria”, es 
decir, aquél que puede ser reembolsado dentro del término de un ciclo 
de producción normal, que se estima en 180 días, en tanto corresponde 
a las instituciones o sociedades de inversión “realizar las operaciones 
de crédito a más largo plazo y especialmente las inversiones en bie- 
nes de capital para la producción, recogiendo el dinero de ahorro me- 
diante la emisión de bonos u otros títulos de naturaleza análoga, así 
como facilitar la colocación directa entre el público de participaciones 
de capital en las diferentes empresas”. 

La Exposición de Motivos de la Iniciativa de Ley enviada a la 
Cámara de Diputados por el Ejecutivo (66), considera como institu- 
ciones de inversión, además de las Sociedades Financieras, a las cuales 
ascendió a la categoría de instituciones principales de crédito, a las 


(66) Edición mimeográfica, no oficial, ya que no se llegó a publicar con tal carácter. 
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sociedades de Crédito Hipotecario y a las de Capitalización. La razón 


“por la que se considera de inversión a éstas últimas deriva de la apli- 


cación del criterio de diferenciación de las instituciones, basudo en el 
plazo a que se sujetan lus operaciones que realizan. 

Las sociedades de crédito hipotecario emiten titulos a largo plazo, 
bonos hipotecarios, para obtener fondos destinadas a celebrar opera- 
ciones de crédito o préstamo con garantia hivotecaria de bienes in- 
muebles, y participan en la emisión de los titulos llamados cédulas 
hipotecarias, que son también valores de inversión a largo plazo. Las 
sociedades o bancos «dx capitalización están destinadas, a su vez, 
a fomentar y recoger el pequeño ahorro con el fin de formar capitales, 
emitiendo a ese clecto, titulos o pólizas llamadas “de capitalización”. 
Estas instituciones realizan fuertes inversiones en valores, bienes in- 
muebles y algunas operaciones de préstamo. 

Solamente con un criterio amplio puede considerarse a las socie- 
dades de crédito hipotecario y de capitalización como instituciones de 
inversión; pues con un sentido de mayor especialización y precisión, 
consideramos como instituciones de inversión, solamente a las empre- 
sas bancarias a las que la Lev da el nombre de sociedades financie- 
ras. Los bancos de crédito hipotecario y de capitalización deben con- 
sidercrse, en consecuencia, como instiluciones intermedias o secunda- 
rias de inversión. 

Por Jo que se refiere, concretamente, a las sociedades financieras, 
la ley hancaria de 1941 Jas consideró de gran importancia y, por ello, 
las elevó a la categoría de instituciones principales de crédito, asignán- 
doles fecultades y funciones de la mayor trascendencia económica, 
cuyo estudio ecmprenderemos en seguida. 


1.-—-SUS OPERACIONES 


Las sociedades financieras están reglamentadas en el capitulo Il 
del título segundo de la Ley General de Instituciones de Crédito, y 
en algunas otras disposiciones oisladas de la misma, pero es en el 
artículo 36, que a continuación transcribimos, donde se enumer<n en 
forma un tanto desordenada, las operaciones que están autorizadas 
a realizar: 


Artículo 26.—“Las Sociedades que disfruten de autorización para 
realizar las operaciones financieras y emitir bonos generales y comer: 
ciales estarán autorizadas, en los términos de esta Ley, para practicar 
la emisión de dichos titulos, y para garantizar emisiones públicas y 
privadas; para promover la organización y transformación de toda 
clase de empresas y sociedades mercantiles y para mantener coman- 
ditas y participaciones de cualquier clase en sociedades o empresas 
con personalidad juridica independiente de la sociedad financiera; y 
que estén o no representadas en acciones y otros títulos análogos; 
para mantener en cartera toda clase de obligaciones, bonos, accio- 
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nes o titulos de naturaleza semejante; para realizar operaciones de 
descuento, préstamo y crédito a plazo mayor de 180 dias y aún a 
menor plazo en las condiciones prescritas en la fracción IV del ar- 
ticulo 31; para conceder prestamos o creditos con garantia hipotecaria 
y sobre fábricas, talleres o instalaciones mercantiles o industriales o 
con destino a la construcción de ferrocarriles y obras de servicio pú- 
blico, y aquéllos no reservados a las instituciones de crédito hipotecario; 
para llevar a cabo las operaciones de suscripción y emisión de toda 
clase de emprestitos públicos y privados, asi como las de colocación 
de titulos; para efectuar por cuenta propia o de terceros, operaciones 
de compraventa de titulos y divisas, concertar reportos y demás ope- 
raciones de bolsa y para recibir depósitos bancarios de titulos; para 
conceder créditos garantizados por documentos mercantiles que pro- 
vengon de operaciones de venta en abonos en los términos y condi- 
ciones previstas en la fracción Xil del artículo 31; para adquirir 
inmuebles donde estén instaladas sus oficinas y dependencias; y, en 
general, para electuar las operaciones necesarias para llevar a cabo 
los cometidos de financiación de la producción y de colocación de 
capitales a que estas empresas están dedicadas”. 

Esta enumeración de operaciones no tiene un carácter limitativo, 
ya que en otros articulos de la Ley se autoriza a las sociedades finan- 
cieras para electuar otras diversas, asi como porque el sistema de la 
Ley es de prohibiciones especificas, es decir, que solamente no podrán 
realizar aquellas operaciones que tengan prohibidas expresamente, o 
lo que es lo mismo, que es licito realizar operaciones no especificadas 
expresamente en la Ley, y que no esten prohibidas. Así se desprende, 
en electo, de la parte final del artículo transcrito, que las autoriza, de 
modo general, para llevar a cabo otras operaciones que fueren nece- 
sarias para la financiación de la producción y la colocación de ca- 
pitales, 

A continuación, intentaremos ordenar las operaciones de las so- 
ciedades financieras y emprender el estudio de las mismas, plantean- 
do ciertos problemas que, a nuestro juicio, se derivan de los preceptos 
de la Ley, y señalando algunas caracteristicas de las diversas opera- 
ciones, aunque sin considerarlas en detalle, ya que en capítulos an- 
teriores hemos estudiado de modo general la mayor parte de ellas, 


A.—OPERACIONES DE MEDIACION 


Entre las operaciones de mediación que la Ley encomienda a las 
sociedades tinancieras, se encuentran las siguientes: 


a).—Garantizar emisiones públicas y privadas; 


b).—Suscribir y emitir toda clase de empréstitos públicos y pri E > 


vados (con o sin aseguramiento), y colocar los títulos; 


c).—Promover la organización y transformación de toda. clase. de E 
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empresas y sociedades mercantiles (cuando estas operaciones. se rea: 
licen por cuenta y en beneficio de terceros); E 


” d).—Comerciar sobre mercaderias de todos géneros por cuenta 
de las empresas financiadas o promovidas por ellas; 


e).—Efectuar por cuenta de terceros operaciones de compraventa 
de títulos y divisas, reportos y demás operaciones de bolsa. 

Estas operaciones de las sociedades financieras, con excepción - 
de la consignada en el inciso d), fueron ya estudiadas en forma gene- 
ral en el capitulo Vill, en cuya virtud nos remitimos a lo sobre ellas 
expuesto en dicha parte de este trabajo, limitando nuestro comentario 
al análisis de algunas variantes derivadas del texto mismo de nuestra 
legislación positiva. 

El artículo 126 de la Ley previene que, cuando las sociedades fi- 
nancieras o fiduciarias intervengan, prestando o no su garantía, en 
emisiones de acciones u obligaciones, tales emisiones se sujetarán a 
las siguientes reglas: 


a).—A la emisión deberá preceder un estudio técnico del negocio 
que se haya de desarrollar con el importe de la emisión, llevado a 
cabo por experto competente. Esta disposición contiene un principio de 
sana política financiera, pues asegura que la sociedad no intervendrá 


en la operación a menos que tales estudios indiquen la conveniencia 
de su intervención. 


b).—La colocación de la emisión en el público, entendiéndose por 
tal la que se lleve a cabo en Bolsa o en las oficinas de la institución 
o instituciones de crédito que intervengan, o por agentes de las mis- 
mas, deberá ir precedida, por lo menos con cinco días de anticipación, 
de la formación de un prospecto que deberá contener los principales 
datos sobre la entidad emisora y las condiciones y estipulaciones espe- 
ciales de la emisión. Disposiciones similares a ésta se encuentra en 
numerosos paises, como Estados Unidos, Francia, Inglaterra, Bélgica, 
etc., y tienen como finalidad informar al público sobre el estado y 
situación de la emisora y condiciones de la emisión, a fin de que los 
rompradores puedan formarse un juicio, lo más completo posible, sobre 
la conveniencia de adquirir los titulos emitidos, y un conocimiento 
exacto de sus derechos, aunque, como dijimos en otro lugar, tal infor- 
mación no es por si sola suficiente para la protección del público, dada 
su general incapacidad para juzgar sobre los estados financieros y 
demás datos que contenga la información. 


c).—El prospecto mencionado, autorizado por las firmas de las 
personas a quienes por Ley les corresponde suscribir los titulos que se 
emitan, y con la firma del Gerente o representante legal de la institu- 
ción de crédito que intervenga en la emisión, aún en los casos en los 
que su intervención no signifique prestación de garantía, deberá incor- 
porarse al acta de emisión, y presentarse a la Comisión Nacional Ban- 
caria para la debida información y archivo. ln extracto del prospecto 


120 


pa ei rada, 


- deberá publicarse en los lugares en donde se llevan a cabo las opera- 


ciones de emisión, o en uno de los periódicos de mayor circulación de 
las localiddaes donde pueda hacerse la suscripción de los titulos. Esta 
disposición tiende a informar a la Comisión Nacional Bancaria acerca 
de las operaciones de referencia, y a dar publicidad a la emisión, y, 
aunque no se establecen penas especiales o sanciones por la infracción 
de tales preceptos, deben entenderse aplicables las marcadas en el 
articulo 152 de la Ley. 


d).—Cuando los titulos estén garantizados con la afectación es- 
pecial de bienes, será necesaria la expedición de un certificado librado 
poz institución fiduciaria que acredite la existencia real de tales garan- 
tias y la regularidad de su constitución. Este certificado deberá agre- 
garse al acta de emisión y presentarse a la Comisión Nacional Ban- 
caria; y 

e).—Las acciones emitidas con intervención de instituciones finan- 
cieras o fiduciarias, en los términos del articulo que estudiamos, se 
reputarán, para todos los electos de la Ley de 30 de Diciembre de 1939 
(ya derogada por el decreto que creó la Comisión Nacional de Valores, 
y que estudiaremos en el capitulo XI), autorizadas para ofrecerse 
en venta al público, sin necesidad de autorización especial, 

Las anteriores disposiciones tienden, ante todo, a proteger al pú- 
blico inversionista en las emisiones en que intervienen las sociedades 
financieras o fiduciarias y a procurar, al propio tiempo, que estas ins- 
lituciones sólo patrocinen aquellas cuya bondad y solidez sean «acree- 
doras a ser ligadas al prestigio de las instituciones de crédito. 

La intervención de las financieras y fiduciarias en las emisiones 
puede limitarse al patrocinio y colocación de las mismas, o puede 
también comprender la garantia de teles instituciones por el pago de 
capital e intereses. En este último caso la Ley concede a las sociedades 
financieros ciertas prerrogativas o facultades sobre la sociedad emi- 
sora, para intervenir y vigilar su funcionamiento, asumiendo, salvo 
que se estipule expresamente lo contrario, el carácter de representante 
común de los obligacionistas o tenedores de bonos. En este úllimo caso, 
la institución está obligada (articulo 127 de la Ley) al desempeño del 
cargo hasta la conclusión del negocio correspondiente, salvo revocación 
del nombramiento o disolución y liquidación de la institución. 

Cuando la sociedad financiera asuma el cargo de representante 
común de los obligacionistas, acreedores de la sociedad emisora, y 
tenga, a la vez, participación o mayoria en ella, se presenta un pro- 
blema sumamente delicado, por cuanto que el doble carácter con que 
interviene, puede crear un interés encontrado en el desempeño de su 
gestión. 

Para evitar el conflicto que hemos apuntado, quizá fuese lo más 
conveniente prohibir a las sociedades financieras que tengan el'control 
de una sociedad o empresa determinada o participaciones en ella, que 
desempeñen el cargo de representante común de los obligacionistas, 
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E aertedores de la misma, y establecer, cuando desempeñen el cargo de. 

representante común de los obligacionistas, la prohibición de adquirir 
acciones o participaciones en tales empresas o conservarlas durante 
determinado tiempo que haga presumir que se adquiere una participa- 
ción permanente. Todo ello sin perjuicio de que, cuando la sociedad 
financiera garantice la emisión y con vistas a la protección de sus 
intereses, tenga cierto control y vigilancia sobre la emisora, pero se 
confie la representación común de los obligacionistas a otra institución. 


B.—OPERACIONES DE INTERPOSICION 


1.—OPERACIONES PASIVAS : 


Como hemos apuntado, anteriormente, las operaciones de interpo- 
“sición que realizan las instituciones bancarias tienen dos aspectos 0 
caracteres: activo y pasivo. 

Las operaciones pasivas de las sociedades financieras, por me- 
dio de las cuales obtienen las sumas de dinero que requieren para la 


realización de sus operaciones activas, son las que estudiaremos a con--. 


tinuación, y son principalmente: 
a).—Emisión de Bonos Generales; 
b).—Emisión de Bonos Comerciales; 


c).—Obtención de préstamos de empresas, bancarios o' no, y - de 
particulares; y 


d).—Recepción de depósitos a la vista o a plazo de ciertas. em- Ea 


presas. 


las Sociedades Financieras, estudiaremos cada una de ellas por sepa- 
rado, y formularemos algunos comentarios al respecto, 


a).—EMISION DE BONOS GENERALES 


Este es el medio principal de que se valen las sociedades finan- 
cieras para recoger del público inversionista los recursos que necesitan 
para efectuar sus diferentes operaciones activas. 

El Bono General es un titulo de crédito que representa la participa- 
ción individual de su tenedor en un crédito constituido a cargo de la 
emisora, muy semejante por su naturaleza a las obligaciones que emiten 
las sociedades anónimas, pero con características y modalidades que 


le son propias. 
Dentro del campo de la actividad bancaria los bonos generales 


tienen como antecedente inmediato, en nuestra legislación a las “Obli- . 


gaciones con Prenda”, que según la Ley de 1932, emitían las socisas: 
des generales o financieras. 
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Por la gran importancia que tienen estas operaciones pasivas de 


, 


dla tes jet 


Según el arlículo 27 de la vigente Ley, los bonos generales deberán 
ser emilidos a un plazo máximo de quince años, rentarán el interés que 


“se pacte, o el interés y una participación en las utilidades que obieuyu 


In in. 
¿di 


ción emisora por todas sus operaciones, o por el rendimiento 
y negociación de valores determinados. La participación en las utilida- 
des de la financiera puede pactarse sólo como excedente del interés, 
pero nunca sola, caso en el que los títulos tendrían cierta semejanza 
con los certiticados de participación que emiten los “Investment Trusts”. 

La diferencia más notable que puede señalarse entre las obligacio- 
nes con prenda de la Ley anterior y los Bonos Generales de la legisla- 
ción actual estriba en la garantía especifica de los titulos, ya que, 
mientras en aquélla se debían afectar bienes en prenda de la obliga- 
ción, en la ley actual los bonos generales sólo son objeto de una coher- 
tura especial que los garantiza, pero que no lleva implicito el carácter 
especial de prenda. 

La cobertura de los bonos generales está constituida por “activos de 
la institución emisora que consisten en acciones, obligaciones, bonos u 
otros títulos de naturaleza análoga, o por créditos que tengan las carac- 
terísticas a que se refieren las fracciones VI y VII del artículo 31; o por 
activos liquidos de los definidos por la fracción Hi de dicho artículo 
en los términos y en las proporciones establecidas en él”. 

La naturaleza y proporciones de los diferentes activos que pueden 
ser cobertura de Bonos Generales son establecidas en la Ley sin un 
orden o sistema definidos, y en diferentes preceptos de la misma, lo 
'que dificulta su clara interpretación. A continuación trataremos de 
exponer en forma sistemática la constitución de la cobertura de los 
bonos generales. 

En primer lugar, hay diversos renglones o conceptos de activo de 
las sociedades financieras que pueden formar parte de la cobertura 
de los bonos generales sin estar sujetos a un porcentaje máximo, o lo 
que es lo mismo, en forma ilimitada. Dichos conceptos son los si- 
guientes: 


a).—Los préstamos o créditos de habilitación o avio y los refac- 
cionarios destinados a la producción agrícola o a la ganadera, y log 
prestamos hipotecarios sobre fábricas, talleres o instalaciones indus- 
triales o comerciales o con destino a la ejecución de obras de servicio 
público o a la construcción de ferrocarriles; siempre y cuando no exce- 
dan del 70% del importe de la obra y demás eleinentos necesarios para 
la explotación de las fábricas, talleres e instalaciones, estimados por 
su valor como elementos de producción, y que la hipoteca comprenda 
el conjunto de los elementos materiales muebles e inmuebles afectos 
a la explotación de la empresa considerada en su unidad completa. 


b).—Las acciones, obligaciones o bonos de cualquier clase emiti- 
dos por sociedades, y los bonos de los Estados, Municipios o Corpora- 
ciones que tengan afectos en fideicomiso impuestos o taxas bastantes 
para el servicio de sus intereses y amortización; siempre que unos y 
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otros tengan los requisitos legales vara ser puestos en circulación en 
* el público. 


N c)—Los llamados “activos liquidos” (articulo 31, fracción III) 
constituidos por monedas na depósitos a la vista o a plazo 
en el Banco de México o en bancos de depósito, bonos de caja, saldos 
bancarios en cuenta de cualquier clase, creditos expresados en letras 
de cambio, pagarés, con una firma al menos de institución de crédito, 
y siempre que sean a plazo menor de ciento ochenta dias, o letras 
de cambio, pagarés y documentos mercantiles que procedan de com- 
praventa de mercancias efectivamente realizadas a plazo no mayor 
de noventa dias, así como dos titulos que tengan la característica de 
constante mercado a que se refiere la tracción V del articulo 11. Estos 
activos son aceptados en forma ilimitada como cobertura de bonos 
generales, por considererse que poseen la suficiente liquidez y segu- 
ridad para garantizarlos. Sin embargo, se incluyen en ellos, dos tipos 
de operaciones de crédito típicamente comerciales, como son los cré- 
ditos expresados en letras de cumbio, pagarés y demás documentos 
mercantiles, a plazo menor de 180 dias, cuando tengan una firma, al 
menos, de institución de credito, o a plazo menor de $0 dias, cuando 
proceden de operaciones de compraventa de mercancias efectiyamen- 
te realizadas. La iraclica de esas coriaciones vor ¡as sociedades Íi- 
nancieras, es justilicada, y aún necesaria, para la realización de sus 
funciones, pero siempre dentro de límites reducidos, pues el invertir 
en dichas operaciones la totalidad o gran parte de los recurst.s obte- 
nidos por la emisión de bonos generales, desvirtúa tanto el carácter 
de bancos de inversión de las sociedades financieras, como las fina- 
lidades de Jos bonos generales. Esta excesiva amplitud ha sido ya 
corregida por el Decreto que reformó con carácter provisional las dis- 
posiciones relativas a las sociedades financieras y que será tratado 
posteriormente. 

Pueden conslituir cobertura de bonos generales, aunque en forma 
limitada, los siguientes activos: 


a).—Descuentos, créditos o préstamos de cualquier clase, directos 
o prendarios, relaccionarios, de habilitación o avio e hipotecarios; éstos 
últimos, cuando no llenen las características para ser aceptados en 
forma ilimitado. Estos activos no podrán representar más del 30% de 
la cobertura de los bonos generales en circulación; y 


b)—Valores representativos de participaciones en el capital de 
empresas mineras y petroleras, sólo en un 5% de la cobertura. 

Los activos que forman la cobertura de los bonos generales ga- 
rantizan el pago de dichos titulos-obligaciones y los tenedores tendrán 
prelerencia en todos los derechos derivados de sus títulos, sobre los 
activos que constituyen la cobertura. Las instituciones emisoras debe- 
rán llevar registros especiales de los titulos-valores afectos a la cober- 
tura de los bonos generales, expresando su valuación. 

La fracción X del artículo 31 de la Ley dispone que la custodia de 
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los titulos que constituyen cobertura de los bonos generales podrá en- 
comendarse a una institución fiduciaria o mantenerse en la propia so- 
ciedua emisora, salvo que por la ley este encomendada a determinada 
institución de crédito. En el caso de que la custodia se mantenga por 
la propia sociedad, la Ley dispone que deberá designar una o varias 
personas, con quienes son solidariamente responsables los miembros 
del Consejo de Administración de la Sociedad, que se encarguen de la 
custodia, aqungue la Comisión Nacional Bancaria tiene el derecho de 
vetar la designación, o remover a los depositarios. 

Cuando los bonos generales emitidos por una sociedad financie- 
ra, que se hallen en circulación, excedan de cinco veces el importe 
del capital social pagado y reservas del mismo, deberán constituir un 
fondo especial de fluctuación de valores, de acuerdo con las reglas 
que consigna la Ley. Esta reserva tiene por objeto garantizar más am- 
pliamente a los tenedores de bonos generales, en épocas de crisis y 
devaluaciones de los valores, pues se considera que mientras no llegue 
a esa proporción, el mismo capital constituye una amplia garantía. 

Los activos liquidos, créditos, bonos, acciones, obligaciones y de- 
más titulos que constituyan cobertura de los bonos generales o comer- 
ciales, podrán ser substituidos por otres, siempre y cuando no se altere 
el importe de la cobertura según su valuación en balance. Esta facul- 
tad tiende a dar flexibilidad a las coberturas y facilita las operaciones 
en que, por necesidod o conveniencia, las sociedades financieras hayan 
de desprenderse de esos activos. 

Por último, las sociedades financieras deberán constituir en el Ban- 
co de México, o en institución liduciaria distinta, en efectivo o en valo- 
res de constante mercado y liquidos, por lo menos un 5% del importe 
de los bonos generales o comerciales a su cargo, a plazo hasta de diez 
años, el 4% por los emitidos a plazo mayor de diez y menor de quin- 
ce años, y el 2.5% de aquellos cuyo plazo exceda de quince años. La 
Comisión Nacional Bancaria ha resuelto (67) que este depósito deberá 
constituirse en la Nacional Financiera, S. A., de acuerdo con la Ley 
Orgánica de esta Institución. 

En nuestro concepto, la fracción que estudiamos, es incorrecta en 
su redacción y contenido, y contradictoria con otras disposiciones de 
la Ley. En etecto, habla de bonos cuyo plazo exceda de quince años, 
a pesar de que el párrafo segundo del articulo 27 establece que los 
bonos generales “podrán ser emitidos a plazo máximo de quince años”. 
Consideramos que esta última disposición es la que debe prevalecer, 
y que Jos bonos generales no podrán emitirse, por lo tanto, a plazo 
mayor de quince años. Dicha fracción se refiere, además, a los bonos 
generales y comerciales, no obstante que éstos últimos tienen un plazo 
máximo, según el articulo 28, de diez años. 

El artículo 123 de la Ley establece el procedimiento para la emi-. 


(67) Asociación de Banqueros de México, LEGISLACION BANCARIA, Pág. 164-A, E e 
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sión de los Bolos generales y comerciales y los requisitos Y mencio- 
nes z que IEPCIOR contener estos titulos. 


b).—EMISION DE BONOS COMERCIALES 


Además de jos bonos generales, por medio de los cuales las so- 
ciedades financieras se arbitran fondos para practicar sus operaciones 
propias de banca de inversión, estas instituciones tienen encomenda- 
das en nuestro país otras funciones y operaciones, que aun no siendo 
típicas de la banca de inversión, constituyen una necesidad en nuestro 
medio, y que el legislador confió, atinadamente, a las sociedades fi- 
nancieras, quienes las han realizado y cumplido con gran exito. Estas 
funciones y operaciones son las de financiamiento a los vendedores de 
mercancías en abonos, con fondos obtenidos por la emisión de los títu- 
los llamados Bonos Comerciales, que constituyen una creación original 
de la legislación mexicana, Estos titulos están basados en overaciones 
que no son estriclamente de banca de inversión, y por ello nos limi- 
taremos a hacer una breve exposición sobre los mismos, con objeto 
de completer la exposición sistemática de las sociedades financie- 
ras (68). 

La Iracción XII del artículo 31 de la Ley dispone que “el importe 
de los bonos comerciales en circulación estará cubierto por créditos 
otorgados por la sociedad emisora a los tenedores de mercancias en 
abonos. Estos créditos estarán garantizados por letras, pagarés y de- 

más documentos mercantiles, suscritos por el “comprador de la mercan- 
cía a favor de dichos vendedores y transmitidos por éstos a la institu- 
ción emisora. El importe de dichos créditos no podrá exceder del 80% 
del valor de las letras, pagarés y demás documentos mercantiles da- 
dos en garantia”. 

Estas operaciones de financiamiento a las ventas en abonos, son 
practicadas en los Estados Unidos por las Finance Companies, las cua- 
les proporcionan fondos, no sólo a los vendedores, sino también direc- 
tamente a los compradores, en forma de préstamos directos y descuen- 
los de documentos. Dichas empresas trabajan con sus propios fondos 
y con los que obtienen en préstamo de los bancos comerciales, En 
México, el financiamiento de la venta en abonos se efectúa por las 
sociedades financieras, concediendo préstamos directamente a los ven- 
dedores, quienes dan en prenda los documentos que suscriben los 
compradores, y cue constituyen la cobertura de los bonos comerciales. 

Los bonos comerciales podrán ser emitidos a plazo máximo de 
diez años, con el interés, primas o sorteos que se pacten, y tendrán 
preferencia en todos los derechos derivados de los mismos, respecto 
a las demás obligaciones y bonos de la institución, sobre los activos 
que constituyen su cobertura. 


(68) Véase: EL BONO COMERCIAL Y LA SOCIEDAD FINANCIERA EMISO- 
RA, Tesis, E. L. D., por Ignacio Soto Sobreyra. 
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== ==La-Ley ha tratado de dar la mayor garantía posible a los bonos 
generales y comerciales, a efecto de crear confianza en ellos, y alentar 
así su. desarrollo y colocación en el mercado. Para ello se ha estable- 
cido gue estos títulos tendrán preferencia conjunta respecto de las de- 
más obligaciones de la institución emisora, (salvo los depósitos de 
ahorro, en caso de que la financiera practique tales operaciones) sobre 
lodos Jos activos de la misma, por las cantidades que no se hubieren 
alcanzado a satisfacer con su garantía especifica o cobertura, 


c).—OBTENCION DE PRESTAMOS DE INSTITUCIONES 
BANCARIAS Y PARTICULARES 


Un tercer medio de que disponen las sociedades financieras para 
obtener los fondos que necesitan para la realización de sus operacio- 
nes activas, está constituido por la obtención de préstamos de otras 
instituciones de crédito, y de individuos o empresas particulares. Estos 
préstamos o mutuos de dinero tienen, desde luego, carácter mercantil, 

«y pueden estar consignados, o no, en títulos de crédito. 
e? Esta operación pasiva de las sociedades financieras no se halla 
expresamente consignada en la Ley, aunque tampoco existen disposi- 
s ciones en la misma que prohiban o induzcan a creer en la prohibición 
de tales operacicnes. 
En 3 de febrero de 1945, la Comisión Naional Bcancaria giró su 
. circular N? 285 a las sociedades financieras, comunicándoles su reso- 
lución en el sentido de que no es función de las mismas, “recibir prés- 
tamos o créditos de empresas o particulares, ya que la Ley les fija 
como medio de arbitrarse fondos para sus operaciones normales, la 
emisión de bonos generales o comerciales, pudiendo solamente cele- 
brar operaciones pasivas de crédito con otras instituciones bancarias”. 

Esta resolución de la Comisión carece de legalidad, pues la facul- 
tad de interpretación de la Ley que le está atribuida no es, ni puede 
ser, base para imponer o decretar: prohibiciones no establecidas en la 
Ley gue se interpreta, excediendo los términos y espiritu de la misma. 
Independientemente de la anterior consideración, la Asociación de Ban- 
queros de México en representación de Jas instituciones afectadas 
objetó la mencionada circular sosteniendo entre otras, las siguientes 

1 razones: 

' y Que nuestro sistema bancario descansa en aquellas operaciones 

: pasivas que la Ley considera como distintivas de la actividad de cada 
una de las clases de instituciones y les reserva su práctica con carác- 
ter de exclusividad; que dichas operaciones distintivas son las que 
constituyen la materia de las concesiones; que al lado de ellas existen 
otras que pueden considerarse no distintivas, sino ordinarias, las que 
por ser propias y normales del ejercicio de la banca pueden realizar- 
se por las instituciones, aun cuando la Ley no las consigne en sus dis- 
posiciones; y que, cuando el legislador estima inconveniente la práctica 
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“de alguna operación ordinoria por parte de determinado tipo de insti- 
- fuciones, consigna en la Ley, en forma específica, la prohibición re- 


lativa. 

Consideramos que el punto de vista de la Asociación de Banque- 
ros acerca de que el sistema de prohibiciones de la Ley es especifico 
y no general, es el correcto, y está respaldado y confirmado en nume- 


'rosos preceptos de la misma. 


Las facultades concedidas por la Ley a las sociedades financieras 
para recoger el dinero de ahorro y destinarlo a la inversión, no están 
limitadas en consecuencia, a su realización por medio de la emisión 
de bonos generales y comerciales, que si bien son los principales, no 
son los únicos. La obtención por las sociedades financieras de présta- 
mos de particulares y empresas permite y contribuye también, por lo 
tanto, a que los capitales prestados sean canalizados e invertidos por 
tales instituciones en beneficio y con provecho para sus propietarios, 
para las financieras y para la economia general del país. 

El artículo 10 del Decreto de 12 de febrero de 1946 que reforma con 
carácter transitorio las disposiciones de la Ley que rigen la actividad 
de las sociedades financieras, y que estudiaremos en el capitulo si- 
guiente, reconoce la facultad de estas instituciones para obtener prés- 


tamos de particulares y empresas y establece la correspondencia de 
los activos en que se inviertan. 


d).—RBECEPCION DE DEPOSITOS A LA VISTA 
O A PLAZO DE EMPRESAS 


El artículo 30 de la Ley establece que las sociedades financieras 
sólo podrán recibir depósitos a la vista o a plazo: a) De sociedades 
o empresas en las cuales la institución tenga el voto de mayoria por 
participación en el capital o por habérselo reservado al garantizar una 
emisión de títulos; y, b) Cuando estén encargados del servicio de caja 
y tesoreria de sociedades o empresas, siempre que, en este caso, el 
promedio trimestral de saldos a cargo del depositante sea superior 
al promedio trimestral a su favor. 

La disposición que establece el requisito de que, para recibir de- 
pósitos a la vista de empresas, deba tener la sociedad financiera voto 
de mayoría en ellas, tiende, en primer lugar, a evitar la invasión del 
campo de actividad de los bancos de depósito y, si se autoriza en el caso 
mencionado, es porque se considera que la sociedad financiera tiene 
en esa situación un interés directo en la empresa, ya porque posee la 
mayoría de las participaciones de su capital, o porque se ha reservado 
su control al garantizar una emisión, y porque, como consecuencia de 
ese interés, está encargada de los diferentes servicios financieros que 
requiere la empresa. 

En segundo lugar, cuando la sociedad financiera tiene la mayo- 
ría de participaciones y el control de la empresa depositante, está en 
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aptitud de conocer y prever sus necesidades de Jondos, de escalonar 


sus disponibilidades y de mantener su liquidez y poseer, en el momento” 
oportuno, las cantidades necesarias para hacer frente a los retiros de --- 


loridos, 

Las sociedades financieras tienen prohibido recibir depósitos ban- 
carios de dinero del público, pues con ello invadirian el campo reser- 
vado a los bancos de depósito. 

La fracción HH del artículo 31 de la Ley impone a las financieras 
la obligación de mantener cuando menos un 30% del importe de sus 
depósitos u obligaciones a la vista, o con preaviso no superior a siete 
dias, en activos liquidos constituidos por monedas circulantes en la Re- 
pública, depósitos a la vista o a plazo en el Banco de México o en 
bancos de depósito, bonos de caja o saldos bancarios en cuenta de 
cualquier clase, o en créditos expresados en Jetras de cambio, pagarés 
y demás ¡documentos mercantiles con una firma, al menos, de institu- 
ción de crédito, y siempre que sean a plazo no superior de ciento 
ochenta dias, o también por letras de cambio, pagarés y demás do- 
cumentos mencantiles que procedan de operaciones de compraventa 
de mercancias efectivamente realizadas, a plazo no mayor de noventa 
dias, así como en titulos y valores de constante mercado, 

Las financieras están en libertad, por lo que hace al 70% restante, 
de invertirlo en otras operaciones, pero deben tener en cuenta, siem- 
pre, que su obligación es exigible a la vista y que, aun estando en 
posibilidad de prever los retiros, no deben invertir los fondos en ope- 
raciones a plazo largo o carentes de liauvidez, sino preferir, en todo 
caso, inversiones que no signiliquen inmovilización o congelación de 
los activos v dedicar esos fondos en consecuencia, « operaciones 
de préstamo, descuento, reporto, etc., a corto plazo y a la adquisi- 
ción de títulos fácilmente realizables. 

Además de los denasitos a la vista que aceptan de las empresas, 
las sociedades financieras podrán prestaries el servicio de caja y te- 
sorería. En otros naíses, este servicio puede prestarse no sólo a las 
empresas o sociedades privadas, sino también a los organismos o ad- 
ministraciones públicos, estableciéndose la siguiente distinción: Servi- 
cio de caja es aquél en que “el banco cubre las órdenes hasta la con- 
currencia de las sumas disponibles” y el de tesorería, aquel en que “el 
banco no puede pagar cualquiera orden sino sólo a aquellas que apa- 
recen autorizadas en el canitulo relativo del balance (presupuesto) 
de la administración, el cual se entrega al banco al principiar el año 
económico” (69). 

En nuestro pais no se hace la anterior distinción, y se conoce con 
el nombre genérico de “servicio de caja y tesoreria”, el que se presta a 
Jas empresas al encargarse de efectuar los distintos pagos y cobros 
de las mismas, para lo cual hacen Ja provisión de fondos. El servicio de 
caja y tesoreria se asemeja al contrato de cuenta corriente, cuya prác- 
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(69) A. Aldrighetel, op. cit, Pág 216, 


-.. tica está prohibida a las instituciones de crédito, salvo'con otras insti- 
tuciones. Excepcionalmente está permitido a las sociedades financieras 

- a través del servicio de caja. y tesorería siempre y cuando no se abonen 
intereses ningunos a los cuentacorrentistas sobre los saldos a su fa- 
tor (70). 

Las sociedades financieros no podrán, en ningún caso, abonar in- 
tereses por los depósitos a la vista o a plazo menor de treinta días 
que reciban, de lo cual se deduce que en depósitos a mayor plazo sí 
podrán abonarse infereses. 

La Comisión Nacional Bancaria ha resuelto que los depósitos para 

servicio de caja y tesorería que reciben las sociedades financieras 
—y por analogía creemos que también los demás depósitos que re- 
ciban de empresas— tienen la característica de bancarios y por tanto, 
pueden ser manejados por medio de cheques u otros documentos se- 
gún se hubiere convenido (71). 
- Damos por terminado el estudio de las operaciones pasivas de in- 
terposición de las sociedades financieras pues, aun cuando pudieran 
realizar otras distintas de las que hemos mencionado, las que hemos 
analizado son las principales y las que ordinariamente practican estas 
instituciones. 


2.—OPERACIONES ACTIVAS 


Las operaciones activas de las instituciones de crédito pueden o 
no ser de interposición, según que se efectúen con fondos obtenidos 
del público o de terceros a través de operaciones pasivas, o con los 
propios recursos de las mismas. En este último caso las operaciones 
tendrán el carácter de activas, por cuanto que la institución se cons- 
tituye en acreedora de lo prestado o en propietaria de los bienes ad- 
quiridos, pero, no proviniendo los fondos empleados de terceros, sino 
siendo propiedad de la misma institución, no hay en ellas interpo- 
sición. 

Hecha la salvedad anterior, y en vista de que algunas operacio- 
nes activos de las sociedades financieras fueron estudiadas en el ca- 
pitulo VIII, nos concretaremos a mencionarlas y a clasificarlas con 
sólo breves comentarios. 


1.—Promover la organización y transformación de empresas y so- 
ciedades mercantiles; 


2.—Mantener en cartera comanditas y participaciones en toda cla- 
se de empresas con personalidad jurídica independiente de la sociedad 
financiera, y representadas o no en acciones o titulos análogos. Esta 

(70) Circular Núm. 242 girada por la Comisión Nacional Buncaria, con fecha 17 de 
abril de 1942. . EAS , 

(21) Sesión de 29 de diciembre de 1943, ¡Asociación de Banqueros de México, op. cit., 
Pág. 176-A. AER 
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facultad de las sociedades financieras las diferencia de los bancos de 
inversión ingleses y norteamericanos los que, como vimos, son simples 
intermediarios en la colocación del capital de las empresas, y sólo en 
ocasiones excepcionales conservan titulos representativos de dicho ca- 
pital, pero no en forma definitiva sino sólo mientras les es posible 
colocarlos. La posesión de participaciones de capital en empresas, ase- 
meja a las financieras, por lo tanto, a las Holding Companies. 

Las participaciones de capital que poseen las financieras pueden 
constituir, ilimitadamente, y según hemos visto, la cobertura de los bo- 
nos generales que emitan. 


3.—Montener en cartera toda clase de obligaciones, bonos, accio- 
nes o lítulos de naturaleza semejante.—Esta facultad, aparentemente 
igual a la anterior, en lo que se refiere a las acciones, tiene, sin em: 
bargo, fines diversos. En efecto, mientras la anterior facultad se refiere 
a la conservación de participaciones en las empresas, a la posesión 
de todo o parte del capital con objeto de ser propietarias total o par- 
cialmente de dichas empresas, administrarlas y ejercer control sobre 
ellas, finalidades de las Holding Companies; la facultad de mantener 
en cartera titulos-valores, significa en cambio, simplemente, la de in- 
vertir en esos titulos los recursos de la financiera, aftectándolos a la 
cobertura de los bonos generales, o formando parte de los activos li- 
quidos correspondientes a sus obligaciones a la vista. Esta finalidad 
es similar a la de los Investment Trusts o sociedades de inversión. La 
adquisición y conservación temporal de estos valores puede hacerse 
con propósitos de especulación, o puede derivar de operaciones de 
aseguramiento o suscripción en firme de emisiones, de las que se con- 
serva determinada cantidad de valores en espera de condiciones de 
colocación más ventajosas. 


4.—Efectuar por cuenta propia operaciones de compraventa de tí- 
tulos y divisas, y concertar reportos y demás operaciones de bolsa. 
Estas operaciones tienen finalidades claramente especulativas, o bien, 
pueden ser realizadas con objeto de influir en las condiciones y coti- 
zaciones del mercado y la bolsa respecto a los valores que interesan 
a las sociedades financieras. 


5.—Realizar operaciones de descuento, préstamo y crédito a plazo 
superior a ciento ochenta días. Estas operaciones tienen una gran im- 
portancia dentro de la función de financiamiento a largo plazo que 
corresponde a las sociedades financieras, y pueden otorgarse en di- 
versas formas: préstamos directos, apertura de crédito, préstamos pren- 
darios, refaccionarios, de habjlitación y avio, hipotecarios y de otros 
tipos, o con otras modalidades o garantías. 

La fracción VII del artículo 31 de la Ley establece que para que 
los préstamos o créditos hipotecarios sobre empresas industriales o co- 
merciales, con destino a la ejecución de obras de servicio público o 
construcción de ferrocarriles, constituidos sobre la totalidad de los bie- 
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nes muebles e inmuebles de las mismas, considerados como unidad, 
estén exentos de limitación para servir de cobertura de bonus generales, 
deberán estar concertados a plazo no superior de treinta ados y no exce- 
der del 70% del importe de la obra o del valor de la empresa. Con ello 
se trata de facilitar el financiamiento de la industria, las obras públicas 
y los ferrocarriles y se considera, además, que estas operaciones ofre- 
cen suficiente garantia para incluirse como coberturas de los bonos 
generales. Estas hipotecas deberán sujetarse, además, a lo prescrito en 
el articulo 124 de la Ley 
"En la VII Convención Bancaria, celebrada en la ciudad de Vera- 
cruz el mes de marzo de 1942, el Sr. Lic. Don Agustín Rodríguez, Jr., 
presentó una ponencia titulada “Préstamos y Créditos Refaccionarios 
como Cobertura de Bonos Generales”, que fué aprobada por dicha 
asamblea. En ella se expone lo siguiente: 

La Ley General de Instituciones de Crédito, en sus artículos 31, 
fracción VII y 124, autoriza sin limite, la cobertura de los bonos gene- 
rales por créditos garantizados con hipoteca sobre unidades industriales 
o comerciales cuando llenen ciertos requisitos. Ahora bien, la indus- 
tria en muchos casos requiere de financiamiento para la compra o 
instalación de nuevas máquinas, adquisición de diversos bienes mue- 
bles e inmuebles, realización de obras y, en fin, para sufragar diversos 
gastos necesarios para el fomento de la misma; este financiamiento 
se facilita grandemente mediante la concesión de préstamos o créditos 
relaccionarios y de habilitación o avío en los términos de los artículos 
324 y 333 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito que 
establecen la garantía de esos créditos por las fincas, construcciones, 
edificios, maquinaria, aperos, instrumentos, muebles y útiles y con los 
frutos y productos pendientes o ya obtenidos, teniendo los acreedores 
preferencia para el pago con el producto de los bienes gravados, sobre 
todos los demás, salvo los garantizados con gravámenes reales o hi- 
potecas inscritas con anterioridad. En la ponencia a que nos referimos 
se concluye que, si la intención del legislador fué facilitar el crédito 
a la industria por conducto de las sociedades financieras, y mediante 
la emisión de bonos generales, con la sola condición de que los cré- 
ditos que al efecto se concedieran gozaran de garantías reales y sufi- 
cientes, no pudo tener el propósito de omitir la posibilidad de cubrir 
ilimitadamente emisiones de bonos generales con préstamos o créditos 
retaccionarios, ya que la garantía provia de éstos puede comprender 
lodo lo susceptible de hipotecar, pues a través de dicha garantía se 
“obtiene una preferencia tan buena como la hipotecaria. 

En la 1X Convención Bancaria celebrada en la ciudad de Chihua- 
hua, Chih., en el mes de mayo de 1943, el Sr. Lic. Don Carlos Novoa, 
presentó una ponencia titulada “Los plazos para los créditos refaccio- 
narios, de habilitación o avio y prendarios”, en la que se expone la 
dificullad con que tropiezan las sociedades financieras para poder 
conceder los préstamos hipotecarios sobre entidades industriales, por 
no ser en ocasiones las empresas, propietarias de los inmuebles en 
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que tienen establecidas sus industrias, en cuya virtud, prefieren optar 
«por los créditos refaccionarios, de habilitación o avío y prendarios, los 


cuales ofrecen garantía suliciente para poder incluirse en las cober- 
turas de bonos generales. Termina proponiendo la adición a la frac- 
ción VII del articulo 31 de la Ley, en el sentido de que los créditos men- 
cionados no estarán sujetos a limitación para formar cobertura de los 
bonos genr:ales, en tanto no excedan del 70% del valor de la garan- 
tía, y su piazo no sea mayor de cinco años. 

Por Decretos de 15 de junio de 1943 publicados en el Diario Oficial 
de 8 de julio del mismo año, se relormaron varios articulos de la Ley 
General de Instituciones de Crédito, y se creó un Fondo Nacional de 
Garantia para operaciones de crédito agrícola. Estas disposiciones le- 
gislativas se originaron en el propósito del Estado de establecer faci- 
lidades para que la acción de las Instituciones de Crédito se encauzara 
hacia Ja Agricultura y la Ganadería a tin de impulsar el desarrollo 
de tales actividades. En el primero de dichos Decretos se adicionó la 
fracción | del articulo 17 de la Ley General de Instituciones de Crédito, 
permitiendose a los hancos de depósito conceder préstamos de habili- 
tación o avío a plazo hasta de dos años, y refaccionarios hasta por cinco 
años cuando se destinaran a la producción agrícola o a la: ganadera y 
computándose como inversiones de capital y reservas; y se reformó 
la fracción VII del articulo 31, estableciéndose que los préstamos o cré- 
ditos refaccionarios y de habilitación o avío concedidos por las socie- 
dades financieras para la producción agrícola o ganadera estarían 
exentos de limitación para lormar parte de la cobertura de los bonos 
generales, 

Aun considerando los motivos que indujeron al legislador a de- 
cretar esta reforma, y aceptando su «acierto, como medio de impulsar 
la producción agricola y ganadera, no debió haberse excluido del be- 
neficio a los préstamos refaccionarios y de habilitación o avío conce- 
didos a la producción industrial, ya que el desarrollo de ésta es de 
tanta necesidad e importancia como el de las actividades agrícolas 
y ganaderas. 

El artículo IV del Decreto de 12 de febrero de 1946 que reforma 
con carácter transitorio aquellas disposiciones de la Ley General de 
Instituciones de Crédito que norman la actividad de las sociedades 
financieras, acepia el criterio antes expuesto y, de conformidad con el 
mismo, amplia la proporción en que pueden constituir cobertura de 
bonos generales, hasta un 50%, los descuentos, préstamos o créditos 
que representen financiamiento directo a la industria, a la agricultura 
y a la ganaderia; y suprime la limitación para los créditos de habili- 
tación o avio concedidos a empresas industriales, agrícolas y ganade- 
ras, cuyo plazo sea superior a un año, 

No obstante que el financiamiento a la producción por las finan- 
cieras se efectúa principalmente mediante préstamos a largo plazo, la 
Ley les permite, sin embargo, en algunos casos, realizar operaciones 
a plazo menor de ciento ochenta días tales como: 
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-o. bonos emitidos por sociedades, bonos de los Estados, Municipios y 


Corporaciones que tengan afectos en Fideicomiso impuestos o taxas 
bastantes para el servicio de intereses y amortización, y siempre y cuan- 


-.do cumplan tales titulos con los requisitos legales para ser puestos en 


circulación en el público; 


b) Las operaciones de crédito especializado a que nos referiremos: - 
en otra parte de este capitulo; 


c) Las operaciones de crédito a la venta en abonos, que hemos 
ya tratado; 


d) Las operaciones que practiquen con las sociedades o empresas 
en las que la sociedad linanciera tenga el voto de mayoría por par- 
ticipación de su capital o por habérselo reservado al garantizar una 
emisión, o con aquéllas a quienes preste servicio de caja y tesorería; y 


e) Las operaciones de descuento de letras, pagarés y demás do- 
cumentos mercantiles que procedan de operaciones de compraventa 
de mercancias efectivamente realizadas a plazo no mayor de noven- 
ta días. 


6.—Conceder créditos garantizados con documentos mercantiles que 
provengan de operaciones de compraventa en abonos, Y, 


7.—“En general, practicar las operaciones necesarias para llevar 
a cabo los cometidos de jinanciación de la producción y de colocación 
de capitales a que estas empresas están dedicadas”. Esta expresión de 
la Ley aunque demasiado general y sin un contenido específico, ya 
que no alude a tipos concretos de operaciones, expresa, sin embargo, 
el objeto fundamental de las sociedades financieras, que corresponde 
a los principios de la banca de inversión, 


C-—OTRAS OPERACIONES Y SERVICIOS DE LAS 
SOCIEDADES FINANCIERAS 


Además de las operaciones de simple mediación de las socieda- 


des financieras y de las que implican interposición, estas instituciones 


realizan otras operaciones no comprendidas en las anteriores, pero 
que tienen, desde todos puntos de vista, menor importancia. 

Entre ellas se encuentra la adquisición de bienes inmuebles en los 
cuales instalar sus oficinas y dependencias, operación autorizada por 
la Ley. Esta inversión en bienes inmuebles no está comprendida, sin 
embargo, entre las que pueden formar cobertura de bonos generales 
y de otros conceptos de pasivo, por lo que deberá computarse corno 
inversión de su capital y reservas y no podrá exceder del 40% de su 
importe junto con el mobiliario de la institución. 

Se pueden mencionar, asimismo, las operaciones de depósito de 
títulos y valores, ya sea en simple custodia o en administración. 
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11, —SOCIEDADES FINANCIERAS ESPECIALIZADAS 


Las sociedades financieras que pudiéramos llamar GENERALES, 
se dedican al financiamiento de las diversas ramas de la producción 
y practican operaciones con distintas empresas, pero, además de ellas, 
-existen las llamadas ESPECIALIZADAS, cuyas operaciones se denomi- 
non de crédito especializado. Estas ultimas pueden dividirse en: 1). 
—De industria; y, 2).—De empresa. 

La especialización de las sociedades financieras es vertical, cuan- 
do operan, simultáneamente, con empresas dedicadas a actividades 
diferentes, pero que contribuyen a la extracción, transformación y co- 
mercio de un determinado producto o grupo de productos. 

La especialización es, en cambio, horizontal, cuando operan en for- 
ma casi exclusiva, con empresas dedicadas a una de dichas activida- 
des, o sea, a la extracción de uno o varios productos similares, o bien 
a su transformación, o a comerciar con ellos, 

Por ejemplo, una financiera especializada en la rama textil, puede 
operar con empresas dedicadas al cultivo o producción de las fibras 
necesarios a la industria y, a la vez, con empresas dedicadas a su 
transformación, y a su comercio —tipo de especialización vertical— o 
bien operar exclusivamente con las empresas transformadoras —tipo 
de especialización horizontal, 

Las sociedades financieras especializadas prestan una inestimable 
ayuda a las empresas, pues cuentan con técnicos en la rama de su 
especialización y están capacitadas para conocer más a fondo .las con- 
diciones, presentes y futuras, de la rama de actividades a que se de- 
dican las empresas con que operan, 

La Ley General de instituciones de Credito se limita a mencionar 
a las sociedades financieras especializadas y, en algunos preceptos, 
las autoriza para practicar determinadas operaciones, pero falta en la 
misma Ley un conjunto sistemático de disposiciones que regulen su 
actividad y definan sus características, campo de acción, límites y ma- 
dalidades especiales, 

La tracción V del artículo 33 prohibe a las sociedades financieras 
comerciar por cuenta propia sobre mercaderias de cualquier clase, 
pero las faculta, en cambio, para hacerlo por cuenta de las empresas 
promovidas o financiadas por ellas. Las financieras especializadas 
pueden practicar estas operaciones, por cuenta propia, “cuando a jui- 
cio de la Secretaría de Hacienda exista motivo de interés social para 
otorgarles esa facultad en su autorización”, De este precepto puede 
deducirse que las sociedades financieras, en el momento de su cons: 
titución, o con posterioridad, adquieren este carácter de especializadas, 
es decir, la facultad de efectuar por cuenta propia operaciones sobre 
mercaderías. La Comisión Nacional Bancaria ha resuelto (72) que 
corresponde exclusivamente a la Secretaría de Hacienda, con vista de 


(22) Asociación de Banqueros de México, op. cit., Pág. 177, 
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los datos que recabe, resolver sobre la facultad de dedicarse a las 
operaciones que, con carácter excepcional, permite a las sociedades 
financieras especializadas el artículo 33, fracción V, de la Ley. 

Posteriormente, (73) la misma Comisión resolvió que, para que 
. una sociedad financiera se considere como de crédito especializado, 
bastará que por lo menos el 51% de sus inversiones en préstamos, cré- 
ditos y valores, esté representado en todo momento por operaciones 
efectuadas para el financiamiento o refacción de una rama determi- 
nada de la producción, así como para el almacenamiento y moviliza- 
ción de las materias primas o productos correspondientes a esa rama. 

De estas resoluciones se desprende que, además del carácter de 
especialización atribuido a las financieras en su autorización, poste- 
riormente la Secretaría de Hacienda podrá conceder a estas institu- 
ciones, capacidad para dedicarse a operaciones de crédito especializado 
siempre y cuando el 51% de sus inversiones se efectúen en una deter- 
minada rama de la producción. 

La facultad de las financieras especializadas para comerciar di- 
rectamente, las posibilita para adquirir materias primas, maquinaria, 
instrumentos, etc., necesarios en la rama de la actividad a que se de- 
dican, y en las cuales su conocimiento de los mercados y contacto 
con los vendedores o fabricantes de esos bienes trae aparejada la 
posibilidad de adquirirlos en mejores condiciones, y su relación con los 
productores y comerciantes facilita a ambos la colocación y adquisi- 
ción de sus productos y mercancías. Cuando se prevé una escasez o 
carestía de materias primas o productos, la financiera puede, por otra 
parte, adquirir directamente cantidades regulares de ellas y mante- 
nerlas en reserva, a fin de que las empresas no carezcan, en un mo- 
mento dado, de los elementos que necesitan para el desarrollo de sus 
actividades. 

En resumen, son numerosas las ventajas de las sociedades finan- 
cieras para el desarrollo de las actividades productivas, y las mencio- 
nadas son sólo algunas de ellas. 

Las sociedades financieras especializadas de industria pueden 
originarse o crearse de dos diversos modos: 


a).—Las sociedades financieras independientes, que son creadas 
al margen y sin intervención de las empresas con las que después 
van a operar; y, 

b)—Las sociedades financieras creadas o controladas, por las 
empresas a fin de que les presten los diversos servicios que necesitan. 
De este tipo son las “Sociedades financieras especializadas” de Ale- 
mania, que fueron creadas por diferentes empresas dedicadas a una 
misma actividad, o similares, con el fin de liberarse del control a que 
los bancos de depósito las habian sometido. 
, El segundo tipo de sociedades financieras especializadas es el de 


(73) 1d. Pág. 172. 
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las que hemos denominado de empresa. Estas instituciones operan ex- 
clusivamente con una determinada empresa o cadena unitaria de 
empresas. Pueden darse aquí dos casos: que una sociedad tinancie- 


ra posea y controle a la empresa con que opera, o bien que la empresa 


cree, posea y controle a la financiera. 


Este tipo de financieras, aunque sin la importancia y función de las. - 
de industria, proporciona útiles servicios a las empresas con las. que - 
se hallan ligadas. E E 


1i.—INSTITUCIONES Y ACTIVIDADESFINANCIERAS NO SUJETAS: 
A AUTORIZACION DEL ESTADO , DS 


De acuerdo con el sistema de nuestra Ley, las instituciones de cré- 
dito tienen ese carácter, y requieren de autorización por el Estado, en 
tanto que realizan las diferentes operaciones pasivas propias y exclu- 
sivas de ellas, que por su importancia y trascendencia, y para la 
debida protección de los intereses de la colectividad, deben estar su- 
jetas a reglamentación y vigilancia Estatales. En efecto, si se analizan 
las operaciones pasivas principales, o distintivas, de las instituciones 
de crédito, tales como los depósitos bancarios, de ahorro, emisión de 
estampillas y bonos de ahorro, operaciones de ahorro para la vivienda 
familiar, emisión de bonos generales, comerciales e hipotecarios, y la 
expedición de títulos o pólizas de capitalización, se verá que todas ellas 
están encaminadas a obtener dinero del público, razón que justifica 
la protección del Estado, quien debe vigilar que los recursos confiados 
a las instituciones de crédito sean objeto de las inversiones que, de 
acuerdo con la Ley, se consideran adecuadas para garantizar su segu- 
ridad. Por ello se reglamentan las actividades de las instituciones de 
crédito y se crean órganos de vigilancia que aseguren el eficaz y 
puntual cumplimiento de las disposiciones de la materia, y se prohibe 
a las personas o empresas que no formen parte del sistema bancario, 
practicar esas operaciones pasivas de crédito. Esta prohibición se re- 
fiere, exclusivamente, a la práctica de operaciones con el público y 
en las mismas lomas y con los caracteres de las operaciones banca- 
rias; pero la obtención de dinero u otros bienes de particulares o em- 
presas con el fin de realizar con ellos determinadas operaciones de 
préstamo o inversión, son licitas dentro de las legislaciones comunes, 
civil y mercantil y, en consecuencia, pueden celebrarse contratos y 
operaciones muy diversos, según la voluntad de las partes y acatando 
las disposiciones legislativas aplicables en cada caso. 

Por lo que toca a las operaciones llamadas activas de las institu- 
ciones de crédito, están reglamentadas y vigiladas por cuanto son la 
contrapartida, inversión o colocación de los fondos de la: colectividad, 
recogidos a través de operaciones pasivas; estas operaciones activas 
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. no son exclusivas de las instituciones de crédito y pueden realizarse 
por los particulares y empresas, salvo disposiciones en contrario de 
la Ley. 

Por las razones anteriores, podemos concluir que, si bien las ope- 
raciones pasivas principales o características de las sociedades finan- 
cieras, la emisión de bonos generales y comerciales, son exclusivas de 
tales instituciones, sus operaciones activas pueden ser practicadas, 
dentro de la legislación común, por empresas y particulares que no 
tengan el carácter de instituciones de crédito, y sin requerir autoriza- 
ción del Estado, ni estar sujetos a su vigilancia. 

Por tanto, pueden existir, y de hecho existen, empresas o indivi- 
duos particulares que, con sus propios recursos, o los obtenidos en 
operaciones individuales y ordinarias, y sin previa policitación u ofre- 
- cimiento público, realicen operaciones activas o de mediación que la 
Ley confiere a las sociedades financieras. 

Pueden, de este modo, promover la organización y transformación 
de empresas (promotores privados”) en beneficio propio o para la colo- 
cación de su capital entre terceros, adquirir, vender y conservar toda 
clase de valores y titulos, y realizar, por cuenta propia o ajena, opera- 
ciones sobre los mismos, dentro o fuera de las bolsas, conceder présta- 
mos de diferentes clases, a plazos diversos y con diversas garantias, 
garantizar o avalar documentos mercantiles o titulos-valores, intervenir 
en las emisiones y encargarse de su colocación, etc. Pueden, igual- 
mente, obtener préstamos de otras empresas o particulares, celebrar 
contratos de cuenta corriente, y recibir depósitos no-bancarios de dine- 
ro y títulos, además de utilizar en las operaciones primeramente men- 
cionadas, sus propios recursos. 

En la práctica existen numerosas personas o Empresas que se 
dedican a una o varias de las actividades mencionadas, entre las que 
podemos citar, por via de ejemplo, a los promotores, personas o insti- 
tuciones dedicadas al estudio, planeación, organización y reorganiza- 
ción de empresas, y que trabajan por cuenta propia o cuentan con el 
apoyo de hombres de empresa e instituciones para la realización de 
sus actividades y proyectos. Numerosos hombres de negocios, empre- 
sarios y capitalistas actúan como intermediarios, o directamente pro 
porcionan capitales a las empresas. Son de gran importancia, también, 
las casas dedicadas a efectuar operaciones con valores, que tienen un 
intimo contacto con los mercados y bolsas, y, en ocasiones, se encar- 
gan, también, de la colocación de las nuevas emisiones. 

Las personas e instituciones que practican las diversas actividades 
financieras tienen, en otros paises, gran importancia, como hemos 
dicho al estudiar los bancos o banqueros privados europeos y norte- 
americanos, que realizan actividades financieras de carácter privado 
sin sujeción a control o vigilancia del Estado. En México, aunque exis- 
ten personas e instituciones que practican las diversas operaciones ti- 
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-.nancieras, no han alcanzado la importancia-que..en otros 
obstante Jo cual deben ser tomadas en consideración. 


IV.—OTRAS DISPOSICIONES RELATIVAS A LAS 
SOCIEDADES FINANCIERAS 


Con el tin de completar su estudio, habremos de referirnos a otras 
disposiciones de la Ley con relación a las sociedades, financieras que 
no han sido mencionadas en el curso de este capítulo. 

La fracción 1 del articulo 31 dispone que las sociedades financie- 
ras deberán contar con un capital mínimo de $ 500,000.00, cualquiera 
que sea la plaza en que se propongan operar. Esta diferencia con 
respecto a los bancos de depósito, para los que se exige diverso capital 
mínimo según que operen en la capital de la República o en alguno 
de los Estados, está fundada, según se expresa en la exposición de 
motivos de la iniciativa, en que, al igual que las demás “sociedades 
de inversión”, emiten titulos que pueden tener circulación en todo el 
territorio nacional, 

La fracción Il del mismo artículo 31, tiende a hacer efectivo el 
papel de garantía que desempeña el capital social de estas institu- 
ciones, prescribiendo que el importe total del pasivo exigible no podrá 
exceder de veinte veces el del capital social pagado y reservas, en el 
concepto de que se entiende por pasivo exigible, todas las obligaciones 
de la institución, ya sean directas, como las derivadas de emisiones de 
bonos, préstamos y depósitos recibidos, o indirectas, subsidiarias o 
contingentes, como las asumidas por el otorgamiento de garantía cola- 
teral en obligaciones asumidas por terceros. Esta disposición, similar 
a las establecidas para los diversos tipos de instituciones de crédito, 
tiende a que exista siempre determinada proporción entre las obli- 
gaciones y el capital social de las instituciones, a fin de que éste sea 
garantía de aquéllas. 

Con el mismo proposito, y a fin de que el capital social y sus 
reservas no se vean disminuidos o utilizados en forma inconveniente, 
la tracción XV del misino artículo dispone: a).—que el importe de los 
gastos legales de organización y similares no podrá exceder del 5% 
del capital pagado y sus reservas; y b).—que el importe estimado del 
mobiliario y los inmuebles, en la parte de éstos que corresponda a las 
oficinas de la Institución, no podrá exceder del 40% del capital social 
pagado y sus reservas. 

El párrafo final de la mencionada fracción XV dispone que no 
podrá exceder del importe de los mencionados capital pagado y re- 
servas del mismo, la suma de los siguientes activos: 

a).—Las inversiones en mobiliario, en inmuebles para uso de las 
oficinas de la institución y los gastos legales de organización, ya men- 
cionados; 


b).—El importe estimado del mobiliario e inmuebles (ajenos a las... 
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oficinas) o derechos reales que no sean de garantía. Esta disposición 
tiende a limitar las inversiones en bienes inmuebles no consideradas 


_dentro del objeto propio de las sociedades financieras; 


c).—El importe de las operaciones que, aunque permitidas, exce- 
dan de los porcentajes y plazos fijados a las mismas, y el valor esti- 
mado de los bienes, derechos o títulos que no sean de la naturaleza de 
los que está permitido adquirir normolmente a las sociedades financie- 
ras, pero que reciban en pago de créditos. Los activos de referencia, 
por exceder los porcentajes o plazos establecidos, o no estar compren- 
didos dentro de los propios de estas instituciones, no pueden ser con- 
traparlida de los recursos obtenidos en operaciones pasivas y, siendo 
en muchos casos imposible el no exceder los porcentajes fijados, o in- 
conveniente el no aceptar ciertos bienes en pago de créditos, la Ley 
dispone que sean computados como inversiones de capital y reservas; 


d).—Cierto porcentaje (entre el 20% y el 30% que fija la Comisión 
Nacional Bancaria) de los activos constituidos por créditos no satiste- 
chos a su vencimiento o no reembolsados dentro de los plazos máximos 
señalados por la Ley. Estos créditos, por considerarse dudosos, no 
pueden ser contrapartida de las operaciones pasivas de la institución. 

El artículo 33 de la Ley establece las prohibiciones para las socie- 
dades financieras, algunas de las cuales hemos ya mencionado, por lo 
que sólo consignaremos las restantes: 


a).—Recibir depósitos a la vista y a plazo, salvo en los casos que 
hemos estudiado; 


h).—Conceder préstamos o créditos con garantía hipotecaria, pro- 


pios de las sociedades de crédito hipotecario, a que se refieren las 


fracciones IV a VIII inclusive, del articulo 33; 


c).—“Entrar en sociedades de responsabilidad ilimitada y explotar 
por su cuenta minas, plantas metalúrgicas, establecimientos mercanti- 
les o industriales o fincas rústicas, sin perjuicio de la facultad de poseer 
bonos, obligaciones, acciones u otros títulos de dichas empresas; salvo 
que las reciban en pago de créditos o para aseguramiento de los ya 
concertados, en cuyo caso podrán continuar en la explotación en los 
términos previstos en la fracción II! del artículo 17”; 


d).—Adquirir inmuebles o derechos reales que no sean de garantía, 
excepto que se trate de aquéllos en que estén instaladas sus oficinas y 


dependencias; salvo que los reciban en pago o para mayor seguridad 
de créditos concertados anteriormente; 


e).—Otorgar fianzas o cauciones, salvo que se trate de garantía 
de emisiones; 


1).— Abonar intereses por los depósitos a la vista o a a plazo o con 
preaviso menor de treinta días; : 
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g).—Realizar operaciones que se consideran propias de los bancos 
de depósito; 


h).—En general, practicar las operaciones reservadas a olras ins- 
tituciones de crédito o auxiliares, o que sean exclusivas de otras institu- 
ciones como las de seguros, fianzas, etc., reglamentadas en leyes es- 
peciajes. 

Por último, las sociedades financieras deberán sujetarse en general 
a las demás disposiciones de la Ley General de Instituciones de Crédi- 
to en lo que se refiere a su constitución, funcionamiento y vigilancia, 
y a las disposiciones generales o particulares dictadas por la Secretaria 
de Hacienda y Crédito Público y la Comisión Nacional Bancaria y, de 


modo general, a las disposiciones de otras leyes que les sean apli- 
cables, 


Cupido XI 


FINANCIERAS Y CREACIÓN DE LA COMISIÓN 
NACIONAL DE VALORES 


Por Decreto de 12 de Febrero de 1946, publicado en el Diario Oficial 
del 16 de Marzo siguiente, se reformaron, con carácter transitorio, las 
disposiciones del Capítulo 1H del Titulo Segundo de la Ley General 
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, debiendo las 
sociedades financieras, mientras dure en vigor este Decreto, ajustar sus 
actividades a las normas en el establecidas. 

La causa de estas reformas, y el propósito que las anima, según 
expresa la parte considciativa de la iniciativa de Ley enviada por el 
Ejecutivo a la Cámara de Diputados, es “orientar la actividad de di- 
chas Sociedades Financieras, que recogen ahorro del público a través 
de bonos generales en forma que realmente coadyuve al incremento de 
la producción del pais, alejándolas en lo posible de las operaciones 
propias de la banca de depósito y de ciertas prácticas que se estima 
no son sanas y que podrian, en el futuro, ser origen de situaciones per- 
judiciales para el sistema bancario, que interesa prevenir”. 

La demasiada amplitud de la Ley, que permitia a las sociedades 
financieras la invasión de los campos de actividad reservados a otras 
instituciones, la necesidad de restringir oportuna y progresivamente tal 
amplitud a fin de ajustar sus operaciones al principio de especializa- 
ción, y las circunstancias especiales del pais, originaron la reforma 
de que tratamos. En la Exposición de Motivos se reconoce igualmente 
gue, a pesar de que las prácticas viciosas a que se hace mención, no 
han originado aún perjuicios graves al sistema bancario, en el futuro 
podrian causarse tales perjuicios. Nosotros crecemos, como veremos en 
el capitulo siguiente, que la amplitud de la Ley ha sido beneficiosa 
en tanto que ha pennitido la creación y desarrollo de numerosas insti- 
tuciones financieras y de otros tipos, dentro de nuestro sistema ban- 
cario, 
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ULTIMAS REFORMAS A LA LEY EN MATERIA DE SOCIEDADES 


A continución cxpondremos, brevemente, algunas de las princi- 
“pales disposiciones del Decreto mencionado: 

El artículo 2? esiablece para las sociedades financieras que pre- 
tendan emitir bonos generales, la obligación de presentar a la Comisión 
Nacional Bancaria, al solicitar la autorización para realizar la emisión, 
un programa general de las inversiones que pretendan llevar a cabo y, 
cuando la Comisión lo indique, acompañar las informaciones más am- 
plias que sean posibles, respecto a cada uno de los negocios de nueva 
promoción. Esta disposición no significa que siempre y en todo caso 
se deban acompañar las informaciones detalladas de las inversiones 
y negocios cuya promoción se pretenda, sino solamente planes gene- 
rales. Las informaciones detalladas, nor lo tanto, tienen un carácter 
excepcional, según se desprende de la redacción del precepto mencio- 
nado, y sólo deben exigirse en casos también excepcionales, y no ordi- 
nariamente. La apreciación que la Comisión Nacional Bancaria haga 
de los planes de inversión, deberá tener, a nuestro juicio, un carácter 
también general y basarse en la aceptabilidad de las inversiones pro- 
puestas, en cuanto a la seguridad que requieren para ser cobertura 
de los fondos del público, pero sin juzgar sobre las características espe- 
ciales de tales inversiones, pues este juicio corresponde, a nuestro en- 
tender, a los dirigentes de las instituciones de crédito, y forma parte 
esencial del derecho de administrar sus negocios en la forma que juz- 
guen pertinente, siempre y cuando se ajusten a la Ley y a las disposi- 
ciones generales de las autoridades competentes. En efecto, el papel 
de la Comisión Nacional Bancaria es el de vigilar la legalidad de las 
operaciones de los instituciones de crédito y de ejercer las facultades 
que la Ley le otorga, pero sin llegar al extremo de convertirse en admi- 
nistradora o directora de las instituciones de crédito. 

El propósito de la disposición que estudiamos es el de controlar o 
vigilar que la actividad de las sociedades financieras se ajuste a sus 
cometidos de promoción y financiamiento de empresas, y se abandone 
la práctica de operaciones concurrentes con las de los bancos de depó- 
sito; por ello, la disposición que comentamos alude a planes de inver- 
siones, que, a nuestro juicio, y en este caso, tiene una acepción restrin- 
gida y se refiere al destino más o menos permanente o a largo plazo 
de los fondos obtenidos, y a la inmovilización de los mismo en bie- 
nes de capitel, ] 

En el artículo 3% se limita la excesiva amplitud que anteriormente 
criticamos a la Ley, en lo que se refiere a los créditos consignados en 
letras de cambio, pagarés y demás documentos mercantiles a plazos 
menores de 90 y 180 días, según que procedan de operaciones de com- 
praventa efectivamente realizadas, o contengan una firma, al menos, 
de institución de crédito. De acuerdo con la disposición que comenta- 
mos, esos activos no podrán exceder del 30% del importe del pasivo 
representado en depósitos y demás obligaciones a la vista. o con previo 
aviso no superior a 7 días. 

El artículo 4? amplía, del 30% al 50%, los porcentajes en que pue- 
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den constituir cobertura de bonos generales los descuentos, préstamos 
o créditos que representen financiamiento directo a la industria, agri- 
cultura y ganaderia. Los créditos de habilitación o avio concedidos 
directamente a empresas industriales, agricolas y ganaderas cuyo pla- 
zo sea superior a un año, están exentos de limitación en cuanto al por- 
centaje en que pueden constituir cobertura de bonos generales. Esta 
disposición confirma lo expuesto anteriormente, en el sentido de que 
el propósito general de la Ley es el de orientar la actividad de las so- 
ciedades financieras hacia la industria, con preferencia al comercio, 
y el de que sus operaciones sean, por se plazo, de las consideradas 
como de inversión. 

El artículo 7% prescribe que en la promoción de nuevas empresas, 
que se organicen en la forma de sociedades anónimas, el monto de las 
obligaciones que emitan estas sociedades, no podrá exceder del monto 
de su capital contable; que cuando menos la mitad del capital social 
suscrito deberá estar integrado por acciones comunes sin ninguna limi- 
tación en el voto; y que las acciones preferentes tendrán un dividendo 
garantizado de 5% anual, y no podrán ser excluidas de participar en 
las utilidades excedentes de la empresa una vez cubierto a las acciones 
comunes un dividendo, igual al garantizado a las acciones preferen- 
tes, en condiciones de igualdad respecto a aquéllas. 

Esta disposición del Decreto que estudiamos ha sido muy criticada 
y se ha argumentado que las limitaciones que establece debían ser 
realizadas nor la reforma de la Ley General de Sociedades Mercanti- 
les. A nuestro juicio, tal reforma a la Ley de Sociedades Mercantiles 
no es justificada, ya que las limitaciones de referencia son sólo apli- 
cables a las sociedades que promuevan las Financieras, y no a toda 
clase de sociedades, por lo que, siendo una excepción aplicable sólo 
a un tipo de instituciones de crédito, tal excepción debe consignarse 
en la Ley que las reglamenta, tal y como sucede con otras excepciones 
o privilegios aplicables a las instituciones de crédito, en materias de 
quiebras, fiscal, etc. El fin de las disposiciones del articulo que co- 
mentamos es el de que el control sobre las nuevas empresas que pro- 
muevan las sociedades financieras no se concentre en sus manos por 
los procedimientos de emisión de obligaciones y acciones preferentes 
y de voto limitado para su colocación entre el público, quedándose la 
linanciera con la totalidad o mayoria de las acciones comunes y con 
el contro] absoluto de la emprexa, evitando que el público participe tam- 
bién en el control v utilidades de ella. A este respecto, las Sociedades 
Financieras de los Estades presentaron en la XII Convención Bancaria 
celebrada en el mes de marzo de 1946, un amplio estudio sobre los efec- 
tos que esta disposición tiene en las Sociedades Financieras, y los 
antecedentes históricos y legislativos de las acciones preferentes, así 
como sobre sus ventajas para los emisores y tomadores (74). 


(74) Revista “El Economista”, Núm. 153, Aarzo»Abril de 1946, Pág. 5.1. 
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En el articulo 10, aunque no expresamente, se reconoce el criterio 
sustentado en otra parte de este trabajo, en el sentido de que sí es 


función y facultad de las sociedades financieras recibir préstamos de 


particulares y empresas, como medio de obtener capitales, En efecto, 
dicho artículo dispone que “por el importe de las operaciones pasivas, 
a plazo superior a siete meses, no representadas en bonos generales, 
que concierten las sociedades financieras, deberán mantener por lo 
menos en igual suma, activos recuperables a plazo no superior al de 
los pasivos correspondientes”. Esta disnosición contraria y desconoce 
el criterio sustentado por la Comisión Nacional Bancaria, como funda- 
mento de la Circular Núm. 285, en el sentido de que el medio de obtener 
capitales por las sociedades financieras era exclusivamente la emisión 
de bonos generales, y sólo podían practicar otras operaciones pasivas 
con instituciones de crédito. La obtención de préstamos de particulares 
y empresos se sujeta a dos requisitos: a ).—Que sean a plazo superior 
a siete meses, con objeto de que no sea éste un medio de recibir depó- 
sitos a la vista o a corto plazo; y, b).—Que los fondos así obtenidos, 
sean invertidos a plazos similares, no superiores al de vencimiento de 
las obligaciones correspondientes, para mantener la liquidez de los 
mismos. 

El artículo 11 establece que, mientras dure en vigor el Decreto de 
referencia, los bonos generales de las sociedades financieras gozarán 
de las exenciones de que disfrutan los bonos emitidos por el gobierno 
federal, con lo cual se reconoce y corrige la anterior situación de des- 
ventaja en que se encontraban esos valores privados con respecto a los 
gubernamentales, y con el fin de ampliar el mercado de los mis- 
mos (75). 

+ Por último, el artículo 13 prescribe que será objeto de revocación 
de la autoriación de una sociedad financiera, el otorgamiento de prés- 
tamos con interés superior al que fije mediante reglas de carácter ge- 
neral la Comisión Nacional de Valores. Esta disposición tiende a prevenir 
y evitar los abusos o posibles abusos de las sociedades financieras en 
cuanto a los intereses cobrados por sus préstamos, que serían una carga 
muy pesada para las empresas. 


e v ud 


Por Decreto de 11 de Febrero de 1946, publicado en el Diario Oficial 
del 16 de Abril siguiente, se creó la “Comisión Nacional de Valores”, 
organismo autónomo integrado por representantes del Gobierno, Insti- 
tuciones Nacionales de Crédito, la Banca Privada y la Bolsa de Valores 
de México. 


(75) Véase la ponencia titulada LA USURA BANCARIA, presentada por el Sr. Lic. 
don Carlos Novoa ante la X1 Convención Bancaria, en la que se expone con gran claridad y 
amplitud el oroblema de la competencia de los valores oficiales a los privados y su alcance. 
Revista “El Economista”, Núm, 145, Mayo-Junio de 1945, Pág. 45. 
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Las Íccullades concedidas a esia Comisión consisten en: aprobar 
el ofrecimiento para su venta en el extranjero de títulos y valores mexi- 
canos, con Jos propósitos principales de controlar las inversiones o im- 
portaciones de capitales extranjeros, y a la vez cuidar el prestigio de 
los valores mexicanos; determinar los titulos y valores que pueden ad- 
quirir las Compañias de Seguros como inversión de sus reservas téc- 
nicas; aprobar o velar, en su caso, la inscripción en bolsa de titulos o 
valores, con objeto de que los cotizados en las mismas tengan las cua- 
lidades o características consideradas como minimas en cuanto a su 
solidez y legalidad; aprobar, en la forma que señale su reglamento, el 
ofrecimiento al público de valores no registrados en las Bolsas, para 
protección de los intereses ael público inversionista contra los fraudes 
de que pudiera ser víctima, con la consiguiente pérdida de ahorros; 
aprobar, dentro de una política que tendrá en cuenta las circunstancias 
del mercado, y mediante reglas de carácter general, las tasas máximas 
y minimas de interés de las emisiones aque en el futuro se hagan de 
cédulos y bonos hinotecarios, bonos generales y comerciales y obliga- 
ciones emitidas por conducto de las sociedades financieras o con su 
aval; y las demás faculiades que le señalen otras leyes y reglamentos. 

La creación de la Comisión Nacional de Valores no tiene por obje- 
to restringir las actividades y mercado de valores o poner trabas a sú 
desarrollo, sino por el contrario, vigilar su debida emisión y proteger 
al público inversionista, fomentando su confianza, y contribuir, en esa 
forma, a la solidez y ampliación del mercado. 

Lejos de criticarla, creemos digna de todo elogio la creación de 
esta Comisión integrada por técnicos en la materia, capacitados para 
juzgar y resolver los preblemas de gran trascendencia nacional que 
son de su competencia, v seguramente contribuirá, dentro de su esfera 
de acción, al florecimiento y desarrollo de las instituciones de crédito 
que emiten o participan en la emisión de valores, así como de aqué- 
llos que los adquieren. 

Percatadas nuestras autoridades de la necesidad de una verdadera 
y sólida industrialización, como uno de los medios más efectivos para 
resolver nuestros problemas económicos, y convencidas, asimismo, de 
la importancia que nara el logro de esos fines tiene la debida actuación 
de las sociedades financieras, han orientado en tal sentido su reglamen- 
tación, y además han puesto una de las bases para la solución del obs- 
táculo fundamental que detiene el desarrollo de esas instituciones, la 
insuficiencia del mercado, al crear la Comisión Nacional de Valores. 

Por el tiempo escaso que ha transcurrido desde la promulgación 
de los Decretos que estudiamos en este Capitulo, no se han podido apre- 
ciar íntegramente sus resultados, pero es de esperarse que contribuirán 
a la solución de los problemas que les dieron origen. 
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JUICIO CRITICO SOBRE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS. 


Una vez expuestos en forma general los fundamentos económicos, 
dos antecedentes y las operaciones de la banca de inversión, así como 
su concreta aplicación dentro de nuestro país, en el presente capitulo 
haremos algunos comentarios e intentaremos una crítica general de las 
sociedades financieras. No debe esperarse, ni ello está dentro de nues- 
tras posibilidades, una crítica que abarque todos los aspectos jurídicos 
y económicos de las instituciones que estudiamos. Por ello, y sin pre- 
tender siquiera la solución de los numerosos y graves problemas que 
el estudio de la banca de inversión presenta, nos concer turemos a hacer 
algunos comentarios y observaciones sobre las funciones, legislación y 
realización práctica de las sociedades financieras como bancos de in- 
versión, pues los aspectos incidentales o secundarios de las mismas 
fueron ya considerados en el curso de este trabajo. 

Las operaciones que las sociedades financieras tienen encomenda- 
das, si se les compara con las que realizan las instituciones extranjeras, 
presentan diversas modalidades y características que, en ocasiones, son 
una novedad respecto a estas, ya en su fin, ya en sus formas, y en 
otras, son peculiares de nuestro medio. 

En efecto, si bien la función de mediación de las sociedades finan- 
cieras al intervenir en la promoción y creación de empresas y en la 
colocación de los títulos que emiten, coincide, en términos generales, 
con las similares de instituciones extranjeras, en cambio la función de 
interposición y las operaciones por medio de las cuales se realiza, ofre- 
cen características especiales que las distinguen de las del extranjero. 
Asi, por ejemplo, las sociedades financieras se asemejan en su función 
de interposición, pero sin confundirse, a los bancos de negocios fran- 
ceses, en tanto que éstos realizan emisiones de obligaciones para 
arbitrarse mayores recursos de operación, materia que en los paises 
anglosajones se halla encomendada a instituciones, hasta cierto punto 
extrañas al sistema bancario: las Holding Companies y los Investment 
Trusts. 

La facultad de las sociedades financieras de mantener en cartera 
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u acciones, bonos y obligaciones como cobertura de los bonos generales 


que emitan, las caracteriza como sociedades de inversión, comparables 
a los Investment Trusts, principalmente en al fin o efecto económico: la 
obtención de capitales de numerosas personas, su concentración e inver- 
sión en valores diversificando los riesgos. Una modalidad de los bonos 
generales que los asemeja «a jos titulos o certificados de participación 
que emiten los Investment Trusts, radica en la facultad que nuestra Ley 
otorga, de estipular, además del interés que devenguen dichos bonos, 
“una participación en las utilidades que obtenga la institución emisora 
por todas sus operaciones o por el rendimiento o negociación de valo- 
res determinados”. Las operaciones de los Investment Trusts, al igual 
que las relativas de las sociedades financieras permiten, pues, al pú- 
blico, participar e invertir sus ahorros en valores, bajo una dirección 
técnica capacitada y con una mayor seguridad derivada de la diversi- 
ticación de los riesgos de las inversiones. 

La facultad de las sociedades financieras de mantener comanditas 
y participaciones en sociedades o empresas con personalidad jurídica 
tndependiente, y de conservar la dirección, administración y control 
de las mismas, las asemeja, por otra parte, a las Holding Companies, 
cuyas finalidades, aunque los medios varien, son las de posesión y con- 
trol sobre ot:as empresas o sociedades. Esta función de las sociedades 
financieras les permite constituirse en matrices o centrales de posesión 
y control sobre numerosas empresas aisladas o relacionadas entre 
sí, y unirlas bajo un control y dirección centrales, contribuyendo a la 
concentración industrial y capitalista. 

La concesión de préstamos a largo plazo, practicada por las socie- 
dades financieras. es una operación que, según hemos visto, es practi- 
cada en los países europeos y en cierta medida en los Estados Unidos, 
por diversas instituciones, principalmente los bancos privados, y que se 
deja, también, en importante medida, a los capitalistas o empresas par- 
titculares. 

Ciertas operaciones de las sociedades financieras especialiadas, 
son similares a las de las instituciones del mismo nombre creadas en 
Alemania como dependencias o filiales de las empresas, para utilizar 
sus diversos servicios financieros y especializados. 

Tales son, en resumen, las principales características de las funcio- 
nes de las sociedades financieras, en comparación con similares de las 
instituciones extranjeras, aunque, repetimos, las características o for- 
mas prácticas de realización presentan numerosas y notables diteren- 
cias en los diversos países según sus diferentes legislaciones. 

Con el fin de estudiar en forma más detallada las funciones de las 
sociedades financieras, las hemos dividido, sólo por razones de orden, 
en tres principales, las cuales no pueden considerarse aislada o indivi- 
dualmente, sino que están íntimamente ligadas entre sí y son sólo dis- 
tintos aspectos de su función general. 
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1% Función.—Fomentor y facilitar la constitución de ahorros propios 
para invertirse y contribuir a la ampliación del mercado de valoros. - 
La creación de nuevos bienes o capitales productivos está basada 
en el ahorro y, por lo tanto, es hacia esa base, al ahorro, a donde deben 
orientar primeramente su acción los bancos de inversión, estimulándolo, 
facilitándolo, v logrando su concentración. 

Esta primera función de los bancos de inversión se realiza, como 
vimos, por la creación de titulos o valores cue pueden ser adquiridos 
por quienes tienen ahorros, en forma segura y que, además, produzcan 
un ingreso o renta. Las sociedades financieras mexicanas contribuyen 
al cumplimiento de esta función por dos principales medios: en primer 
lugar, intervienen y facilitan la creación o emisión de nuevos valores o 

- títulos vor las sociedades dedicadas a las tareas productivas, y partici- 
pan en su colocación; y, en segundo lugar, crean ellas mismas directa- 
mente títulos o valores, los bonos comerciales y generales, (y los cer- 
tificados de participación cuando actúan como fiduciarias), para 
recoger, por su conducto, y mediante su colocación en el mercado, los 
capitales que necesitan para realizar sus actividades de promoción y 
financiamiento. En esos distintos valores, la sociedades financieras 
pueden ofrecer a los poseedores de capitales o ahorros de inversión, 
las caracteristicas de seguridad, liquidez, redituabilidad y posibilida- 
des de incremento en su precio, de modo que se puedan elegir las 
características más de acuerdo con la naturaleza, deseos y condiciones 
particulares de cada inversionista. 

Además de la creación de nuevos titulos que aumentan la oferta 
de valores en el mercado, las sociedades financieras son importantes 
compradoras de valores, de diferentes caracteristicas y con diversos 
fines, y con ello contribuyen a aumentar la demanda de valores en el 
mercado. Estando constituido el mercado de valores, esencialmente. 
por ofertas y demandas, nor vendedores y combradores, y dado que 
las sociedades financieras juegan un papel de importancia para el in- 
cremento de ambos aspectos, se ve en qué forma contribuyen estas ins- 
tituciones al crecimiento y ampliación del mercado de valores. 

Segunda Función.—Dirigir y encausar la corriente de ahorros de 
la colectividad hacia fines productivos. 

Las sociedades financieras además de facilitar y fomentar la cons- 
titución de ahorros, tienen la importantísima función de orientación y 
encauzamiento de los mismos hacia Jas diversas actividades producti- 
vas que requieren y demandan capitales de inversión. Aunque el Es- 
tado haya asumido, o pretendido asumir v controlar la orientación y 
dirección de los ahorros hacia las actividades que considera de mayor 
conveniencia o necesidod al pais y a la política del mismo, es induda- 
ble cue la actividad v la iniciativa privadas, principalmente a través 
de las instituciones de crédito, y en especial de los bancos de inversión, 
son quienes de modo principal realizan esa orientación y encauzá- 
miento. Son los dirigentes de dichas instituciones quienes llevan a cabo 
las labores de estudio y selección de las demandas de capitales de las 
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diversas actividades y empresas, y quienes deciden y califican su 
cedencia e conveniencia, Como hemos ya apuntado, en esta función 
no deben guiarse solamente por la ganencia de las operaciones que se 
les ofrecen, sino también atender a la seguridad de las mismas y, 
percatándose de la grave misión que tienen encomendada dentro de la 
organización económica del pais, atender a ls necesidades de ésta y 
orientar las inversiones, en cuanto sea posible, hacia las actividades 
e industrias básicas y de mayor necesidad. 

La labor de dirección y urientación de los chorros e inversiones 
hacia las diferentes actividades productivas, se realiza principalmente 
por dos medios, que corresponden a los dos tipos de operaciones de las 
sociedades financieras, las de mediación y las de interposición. En 
las primeras, seleccionan las actividades y empresas cuyas emisiones 
patrocinan y hacia ellas dirigen Ja corriente de ahorros, al colocar en 
el mercado los titulos que aquellas emiten. En las operaciones de inter- 
posición, directamente seleccionan las actividades y empresas cuyos 
valores o participaciones adquieren, o a quienes conceden en préstamo 
los capitales que solicitan. De igual manera, deben seleccionar las 
actividades dentro de las cuales crean y promueven nuevas empresas, 
tarea ésta de Ja mayor trascendencia social y económica, pues se deja 
en sus monos el poder y facultad de decidir sobre la orientación de los 
ahorros hacia la creación de nuevas empresas, 

Por las anteriores consideraciones se deduce la gran importancia 
que tiene esta segunda función de las sociedades financieras, y el cui- 
dado, competencia y altas miras con que deben efectuar la orientación 

y dirección de Jos ahorros de la nación hacia empresas y actividades 
que contribuyan a su engrandecimiento. 

Tercera Función,—Crear, fomentar, financiar y auxilior en general 
a las empresas y actividades productivas. 

Esta tercera función de las sociedades financieras es, en cierto 
modo, la culminación, materialización y destino de las dos anteriores. 
Por ella, se hacen reales las funciones, antes apuntadas, de estimulo y 
orientación del ahorro. El eficaz cumplimiento de esta tercera función 
es de tal trascendencia que, sin él, las anteriores serian vanas e inúti- 
les. Dentro de esta función quedan comprendidas en general todas las 
operaciones activas de las sociedades financieras, por medio de las cua- 
les se efectúa la promoción, reorganización, impulso, financiamiento y, 
en general, ayuda a las empresas. 

Si las dos primeras funciones estudiadas son, en cierto sentido, 
medios, esta tercera función es el fin a que se encaminan aquéllos, Y 
a la vez que esta función es el fin especifico de la actividad de lag 
sociedades financieras, desde un punto de vista más general, es sólo 
uno de los medios para lograr el fin último y principal de toda actividad 
bancaria, el mejoramiento de las condiciones económicas del país por 
el mejor aprovechamiento de sus recursos. 

A continuación haremos algunus comentarios críticos de la Ley 
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 


1941. y en particular de la reglamentación de las sociedades finan- 
cieras, 

«Las críticas a la Ley Bancaria de 1941 han coincidido en señalar 
como defectos de la misma, su falta de claridad, vaguedad e impreci- 
sión en algunas de sus disposiciones, y la excesivo amplitud o genera- 
lidad de la reglamentación a que sujeta a las instituciones de crédito. 
Tales críticas son igualmente aplicables en lo que se refiere a la mate- 
ria de sociedades financieras, ya que, en ocasiones, hay que realizar 
verdaderas proezas de interpretación, y llegar hasta la sutileza, para 
investigar la intención del legislador, lo cual ha originado una general 
dificultad para acatar sus mandatos y ajustarse a sus prescripciones. 

Aunque la Ley se adhiere teóricamente al sistema de especialización 
de las operaciones, autoriza numerosas invasiones de unas instituciones 
dentro del campo de actividad originalmente reservado a otras, en cuya 
virtud es debido a la intervención de las autoridades encargadas de la 
interpretación y aplicación de la Ley, como se ha logrado obtener un 
mayor apego al sistema de especialización. 

La Ley que estudiamos, según hemos apuntado, cambia el sistema 
de la anterior de 1932, y en vez de regular operaciones, que en dicha 
legislación estaban sujetas a marcos y límites más restringidos y pre- 
cisos, opta por regular a las instituciones que integran nuestro sistema 
bancario, lo cual, a nuestro juicio, es técnicamente más correcto; pero, 
en lugar de limitar y “especializar” las operaciones de cada una de las 
instituciones que regula, permite numerosas invasiones que amenguan 
el sistema de especialiación porque propugna. 

En la Ley de 1932, a cada tipo de operación pasiva correspondían 
una o varias operaciones activas perfectamente definidas, y cuya rea- 
lización se autorizaba dentro de las proporciones, porcentajes y limita- 
ciones establecidas. En la Ley actual, en cambio, a cada tipo de ope- 
ración pasiva pueden corresponder numerosas y variadas operaciones 
activas, y dentro de cada una de ellas se concede una mayor libertad, 
pues se amplían los porcentajes de la legislación anterior, y se supri- 
men algunas limitaciones. 

En lo que respecta a las sociedades financieras, se les permite, 
aungue en ocasiones justificadamente, la práctica de operaciones de 
los caracteres más diversos, que las aproxima al tipo de:zominado en 
Francia de “societés a tout faire”. 

La demasiada amplitud de la Ley, en lo que se refiere a las socie- 
dades financieras y, en general a las otras instituciones, aunque critica- 
ble desde un punto de vista de estricta técnica y sana práctica banca- 
rias, tiene sin embargo, justificación. En efecto, la pobreza de nuestra 
economía reclamaba, entre otras cosas, una mayor amplitud y des- 
arrollo de nuestro sistema bancario, y hacia indispensable que la re- 
glamentación de éste fuera lo suficientemente amplia para permitir la 
creación y desarrollo de las instituciones de crédito que, quizá con ex- 
cepción de los bancos de: depósito, eran prácticamente incipientes, y 
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“notoriamente: insuficientes para-«procurar el progreso de nuestra eco- 
nOmÍa. 

_En el caso especial de las sociedades financieras, percatados los 
==-Jegisladores de la importancia que estas instituciones tienen en otros 
países, y de la necesidad de crear e impulsar su desarrollo en el nues- 
- tro, fueron causa de que las ascendieran < la categoría de instituciones 

principales de crédito, les confiriesen ¿jacultades amplisimas, y les en- 
cargasen la práctica de numerosas y diversas operaciones relacionadas 
directa o indirectamente con su principal función. En nuestro concepto, 
si tales fueron la intención y propósitos del legislador, puede afirmarse 
que se han visto coronados por el éxito, como lo comprueba el creciente 
número de instituciones de esta clase que operan en el pais, y la im- 
portancia de sus operaciones. 

Ahora bien, si la limitación y estricta regulación de las actividades 
bancarias no era, en las condiciones del país, el modo adecuado de 
impulsar la creación y desorrollo de las instituciones de crédito, y en 
especial de las sociedades financieras debe admitirse que la excesiva 
libertad y amplitud de reglamentación pueden traducirse en libertinaje 
y desorden y que, por lo tanto, y en previsión de ello, conforme lad 
circunstancias económicas del país lo aconsejen, debe limitarse gra- 
dualmente esa libertad, aunque sin impedir el constante desarrollo de 
las instituciones de crédito, a las que, por lo contrario, debe tratarse 
de aproximar, cada vez más, a las exigencias de una sana técnica 
bancaria que permita una economía sólida y floreciente. 


Los obstáculos con que ha tropezado el desarrollo y consistencia de 
las sociedades financieras no derivan, ni con mucho, de las disposicio- 
nes de la Ley, sino del medio real en que han actuado y de las condicio- 
nes económicas y sociales del país, cuya corrección ha estado, por lo 
general, fuera de su alcance, y que sólo puede lograrse a través de 
mucho tiempo por medio de la acción coordinada de diversas fuerzas. 

En primer lugar, y sobre cualauiera otra consideración, la medio- 
cridad e insuficiencia del ahorro nacional constituye un obstáculo para 
el desarrollo y funcionamiento eficaz de las sociedades financieras. 
Siendo las sociedades financieras instituciones cuya función consiste 
en recoger y dirigir los ahorros hacia la inversión en las actividades 
productivas; y siendo el ahorro de los integrantes de una colectividad 
la base para la creación de nuevos bienes o capitales productivos y su 
explotación, donde no hay ahorro, o en donde éste alcanza proporcio- 
nes pequeñas e insuficientes, no se encuentra la base o fundamento 
para la creación y fomento de los capitales de producción, que consti- 
tuye la función primordial de las sociedades financieras o bancos de 
inversión. 

Por lo tanto, aun cuando, según hemos dicho, las sociedades finan- 
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. cieras tienen una función de fomento, impulso y facilitación de la cons- 


titución de ahorros, mediante la creación de títulos valores y su coloca- 
ción en el mercado, esta función no han podido llenarla plenamente, 
pues el problema radica, no tanto en la facultad de crear nuevos titulos, 
cuando en la posibilidad real de colocarlos. En otras palabras, las 
emisiones que realizan las sociedades financieras o aquéllas en que 
intervienen, no son sino medios para llegar a la fuente de nueva rique- 
za, que es el ahorro, y donde tal fuente no existe, los medios son inope- 
rantes. 

El problema de la insuficiencia del ahorro nacional es básico para 
poder juzgar con justicia, no sólo sobre la actividad y desarrollo de las 
sociedades financieras y de la medida en que han cumplido sus fun- 
ciones, sino también, acerca del progreso de nuestra economía. Este 
problema, aunque con perfiles y caracteristicas económicas, tiene sin 
embargo un profundo sentido y arraigo social, y ha sido la preocupa- 
ción de economistas y sociólogos desde hace mucho tiempo. Ya en 
1896, una Comisión nombrada por el Gobierno Federal para estudiar 
las bases de la Ley de Bancos, se expresaba en los siguientes términos; 
“Es verdad que nuestro pueblo no tiene la virtud del ahorro, que no 
entra en sus hábitos o costumbres, y que por regla general nuestras 
clases medias y nuestras clases pobres rehusan sacrificar algo de los 
placeres del presente para asegurarse la tranquilidad y el sosiego en 
el porvenir...” (76). En los anteriores conceptos se expresa claramen- 
te el fundamento de la carencia de ahorro en el pais, y se demuestra 
que el problema tiene predominantemente caracteres sociales. 

Los legisladores, frecuentemente, se han preocupado por la resolu- 
ción de este problema, pero los resultados prácticos han sido pequeños 
y el problema sigue en vie en toda su fuerza. El atesoramiento, ahorro 
improductivo para la sociedad y para el que lo efectúa, y solamente 
benéfico para su poseedor en tanto que constituye una reserva, ha 
sido en cambio, la forma casi tradicional de ahorro en nuestro país. 

Para formor nuestro juicio debe también tenerse en cuenta el otro 
aspecto del problema, el económico, que, si no justilica integramente, 
cuando menos atenúa la responsabilidad de la falta de ahorro. En 
electo, en un país cuyos trabajadores del campo e industriales, y en 
general las clases económicamente débiles, tienen un nivel o “stan- 
dard” de vida casi miserable, no puede pretenderse, ni mucho menos 
exigirse, de ellas, que de sus cortos ingresos, más aún si se toman en 
cuenta sus necesidades familiares, separen una parte, por pequeña que 
sea, para constituir reservas o ahorros, cuando escasamente les basta 
para subsistir. 

Las clases económicamente mejor dotadas, en cambio, están capa- 
citadas, por razón de sus ingresos y educación, para ahorrar y suplir 
la falia e imposibilidad de ahorro de la población pobre. Desgraciada- 
mente, gran parte de los ahorros de estas clases mejor dotadas, se 


(76) F. Barrera Lavalle, op. cit., Pág. 214. 
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destinan a inversiones en bienes inmuebles, productivos e improducti- 
vos, préstamos sobre bienes inmuebles, atesoramiento, y algunas otras 
inversiones que no contribuyen, sino en muy pequeña escala, al acre- 
centamiento de la capacidad productiva del país. Es por tanto a estas 
clases sociales a quienes debe encaminarse la acción de las institucio- 
nes de crédito y de los legisladores, de modo de crear confianza en 
ellas, y acostumbrarlas a invertir en valores mobiliarios y en otras 
inversiones de mayor beneficio económico para el país y para ellas 
mismas. Solamente asi, nuestra capacidad productiva podrá verse im- 
pulsada, y co) exo se logrará, en primer término, la elevación del nivel 
o “standard” de vida de las clases bajas de nuestro pueblo, y hacerlas 
ingresar al número de quienes, con sus ahorros, contribuyen al mejo- 
ramiento del pais. 

La insuficiencia del ahorro nacional, o su inversión por conductos 
distintos del de los valores, explican, además, porqué nuestro mercado 
de valores es sumamente reducido e insuficiente, y está limitado, en 
cuanto se refiere a la demanda de títulos, en su mayor parte, a la de 
las instituciones de crédito, de seguros, etc. Por ello es que los valores 
emitidos o patrocinados por las sociedades financieras, son colocados, 
en gran parte, entre las instituciones mencionadas y entre algunos ca- 
wpitalistas o inversionistas particulares, con los que generalmente tienen 
estrecho contacto, lo cual origina, a su vez, que las transacciones sobre 
walores se realicen, en buena parte, fuera de la Bolsa. 

Otro camino seguido por las sociedades financieras, y que es de 
gran importancia y trascendencia para la economia del país consiste 
en la obtención de fondos en préstamo, por lo común sin mediación de 
bonos generales, de los bancos e inversionistas particulares y empresas 
del extranjero. Este medio es, posiblemente, uno de los mejores para 
realizar importaciones de capitales extranjeros que impulsen y forta- 
lezcan nuestra economía, y presenta, entre otras, la ventaja de que, no 
tratándose generalmente de inversiones directas de las instituciones 
o capitalistas extranjeros, en el sentido de que sean ellos quienes orga- 
nicen y controlen las nuevas empresas creadas o financiadas con su 
dinero, permite que sean las sociedadas financieras, instituciones mexi- 
canas, sujelas a las leyes y a la vigilancia de nuestras autoridades, 
quienes con los fondos del extranjero, generalmente obtenidos en prés- 
tamo, creen nuevas empresas y financien las existentes; además, el 
contro] sobre las industrias queda, generalmente, en manos de institu- 
ciones mexicanas, y aunque se crea una fuerte deuda al exterior, el 
rendimiento de las industrias financiadas con ese dinero extranjero, 
sería suficiente, en la mayoría de los casos, para amortizarla, después 
de lo cual quedarían esas nuevas y más vigorosas fuentes de riqueza 
y trabajo, en beneticio y provecho del país, con el notable mejoramiento 
de su economía. 

Sería difícil hacer un juicio completo y atinado sobre la medida 
en que las sociedades financieras han respondido a lo que ellas esperó 
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el legislador, y determinar si han cumplido o llenado las funciones 
para las que fueron creadas, asi como la eficacia con que han contri- 
“huido al desarrollo industrial y al mejoramiento económico del país. 

Debe reconocerse que úlguivus de jas sociedades financieras se han 
desviado de la que debiera ser su rula y campo de actividad; que se 
han preocupado, poco o nada, de su función de exploración de nuevos 
campos de actividad y creación de empresas para explotarlos, y que 
se han limitado a financiar, más o menos eficazmente, a grupos reduci- 
dos de empresas, y a comerciantes e individuos particulares que han 
dedicado los fondos, a su vez, a actividades personales poco producti- 
vas. Por otra parte las tareas de financiamiento a las empresas, y otros 
-lipos de préstamos que también forman parte del objeto de las socie- 
dades financieras, pero que constituyen funciones secundarias, han 
sido, en ocasiones, transformadas indebidamente en principales, cuando 
no en exclusivas de algunas sociedades financieras; y numerosas ope- 
raciones propias de los bancos de depósito, que la Ley autoriza a las 
sociedades financieras con objeto de facilitar sus funciones de financia- 
miento de la producción, pero que sólo debieran realizar en forma 
limitada, también se han convertido en una práctica indebida, restándo- 
les recursos que debieran destinar a la creación, reorganización y finan- 
ciamiento a largo plazo de las empresas, particularmente las industriales, 
creando con ello nuevas fuentes de trabajo y riqueza. En consecuencia, 
si bien no puede negarse que las sociedades financieras que han sequi- 
do el camina apuntado, prestan servicios útiles a las empresas por ellas 
linanciadas, es indudable que deben también preocuparse por la reali- 
zación de sus funciones principales, que traen aparejado un mayor pro- 
*vecho, no sólo para la economia del país, sino también en la mayoría 
de los casos, o las mismas instituciones que adoptan esa política. 

El hecho de poseer y controlar empresas, mediante una participa- 
ción mayoritaria en su capital, no debe ser, en nuestro concepto, absolu- 
damente estable y permanente, pues la sociedad financiera que, por 
haberla creado, o por haber adquirido, posteriormente, el control y la 
propiedad sobre una empresa, se limita a dirigirla, controlarla y admi- 
nistrarla, como una inversión de absoluta permanencia, y afecta en 
ello una parte más o menos considerable de sus recursos, deja de cum- 
plir, en cierto modo, su función de banco de inversión, para convertirse 
en una especie de Holding Company. 

Si, por lo tanto, la función fundamental de las sociedades finan- 
cieras, como tantas veces lo hemos dicho, es la de crear nuevas empre- 
sas y ampliar y facilitar la explotación de las existentes, resulta indis- 
culible que la institución que inmoviliza en forma permanente sus 
recursos en la posesión de una empresa, deja de cumplir la labor de 
orientación y encauzamiento de los ahorros de la colectividad hacia la 
creación de nuevas fuentes de producción. Es conveniente, por tanto, 
que las sociedades financieras, una vez creadas las empresas y nuevas 
fuentes de producción, y previa su explotación temporal, hasta que se 
consideren suficientemente estables, se desprendan gradualmente de 
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sus participociones o acciones y las coloquen entre el público inversio- 
nista, una vez demosiiada la cepocidad v productividad de la empresa 
y a mayor cantidad de su costo original, lo que le permitiría obtener 
ganancias más o menos considerables, y recuperar o liberar sus recur- 
sos, para aplicarlos a la creación de nuevas empresas. 

La característica de las sociedades financieras debiera ser funda- 
mentalmente, en nuestra opinión, su constante actividad de zxploración 
y creación de nuevos fuentes de producción, ejercitando su facultad de 
poseer participaciones en las empresas de modo que no implique una 
considerable inmovilización de sus recursos, para que una mayor pro- 
porción de éstos pueda aplicarse a Jos fines apuntados. De este modo, 
las sociedades financieras se convierten en las verdaderas encauzado- 
ras del ahorro del país, colocando una parte de éste en participaciones 
directas en las empresas, y dedicando otra parte a la exploración y 
promoción de nuevas empresas, 

Debemos reconocer, no obstante las críticas apuntadas, que nume- 
rosas sociedades financieras han comprendido integramente el conteni- 
do y alcance de sus funciones dentro de la organización económica del 
país, y que, ajustándose a ellas, hon realizado una jabor altamente 
encomiable y provechosa. Estas instituciones se han allegado cuer- 
pos selectos de técnicos industriales y financieros, que han dedicado 
al estudio y planeación de nuevos campos de actividad productiva, 
y han promovido la creación de empresas para explotarlos, y moder- 
nizado y ampliado otras embresas existentes, principalmente indus- 
triales. 

Ahora bien, como las sociedades financieras son instrumentos para 
la creación v fomento de las empresas productoras, y en especial las 
industriales, se exolica cue en un naís como México, cuya industriali- 
zación es incipiente, no hayan podido cumplir plenamente con sus fun- 
ciones y desarrollar sus actividades en forma cabal, tarea que se ha 
visto impedida, dificuliada y retardada, además, por les condiciones 
muy particulares por las que ha atravesado el país. 

En electo, las sociedades financieras, con sus actuales carateres, 
fueron creadas en 1941, énoca en la que nuestra economia ya empeza- 
ba a resentir los efectos de la guerra. Esa situación, es cierto, favore- 
ció, en algunos aspectos, la creación de nuevas industrias, para surtir 
de numerosos articulos los mercados abandonados por las grandes po- 
tencias, principalmente los Estados Unidos, y en ella tuvieron impor- 
tante participación las sociedades financieras. 

Sin embargo, la economía de querra trajo aparejadas, asimismo, 
numerosos circunstancias cue impidieron la creación y desarrollo de 
nuevas empresas industriales, pues se previó que, una vez terminada 
la querra, los antiguos países productores enviarian nuevamente sus 
artículos a los mercados, temporalmente surtidos por nuestra industria, 
estableciendo una competencia que posiblemente no sería resistida 
por ésta: y además, se tropezó con la dificultad, en ocasiones insupe- 
rable, de obtener los equipos industriales, materias primas, técnicos, y 
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otros elementos indispensables para la creación de nuevas industrias 
- nacionales, 

La desconfianza de Jos capitalistos por la ausencia, en ocasiones, 
de garantias pura sus inversiones, en diversos aspectos de orden inter- 
no, lales como las derivadas de Jas relaciones obreropatronales, ha 
sido igualmente un serio impedimento para el incremento de nuestras 
fuentes de producción. 

Tales son, en resumen, algunos de los principales obstáculos que 
se han presentado para la eficaz realización de las funciones encomen- 
dadas a las sociedades financieras y que, si en algunos casos, pudie- 
ron vencerse, impidieron totalmente, en otros, su cumplimiento, y las 
desviaron hacia actividades secundarias y menos provechosas. 

Debemos confiar que, en el futuro, y al normalizarse la situación 
económica del mundo, las sociedades financieras mexicanas desempe- 
ñarán un papel de mayor importancia todavia, para el desarrollo y 
fortalecimiento de nuestra economía v contribuirán al engradecimiento 
industrial de nuestra patria, a la explotación de sus enormes recursos 
naturales y a la creación de nuevas fuentes de producción y riqueza. 
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